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vil ég þakka Sesselju Einarsdóttir fyrir prófarkalestur.  
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Útdráttur 

Lífeyriskerfi allra landa þjóna mikilvægu velferðarhlutverki og tilgangur þeirra er að 

tryggja öldruðum fjárhagslegt öryggi til æviloka og verja þá og fjölskyldur þeirra fyrir 

tekjumissi vegna ófyrirsjáanlegra áfalla eins og örorku eða andláts. Tilgangur 

ritgerðarinnar er að skoða uppbyggingu lífeyriskerfa, samanburð á íslenska og danska 

lífeyriskerfinu og skoða hvort íslenska lífeyriskerfið sé of stórt í samanburði við það 

danska. Bæði íslenska og danska lífeyriskerfið eru sett fram og útskýrð út frá þriggja 

stoða lífeyriskerfi Alþjóðabankans auk þess sem eignir þeirra eru skoðaðar. Settir eru 

fram hlutir sem skipta máli í stærð sjóðsöfnunarkerfa og geta gefið hugmynd um hvort 

kerfið sé stærra, eins og eignir lífeyriskerfisins, mannfjöldaspár, fjölgun fólks á 

lífeyrisaldri,   langtímafólksfjölgun, langtímaraunvextir, hagvöxtur og hagsveiflur. 

Einfaldur samanburður á lífeyriskerfunum út frá þessum þáttum benda til þess að 

danska lífeyriskerfið sé stærra en íslenska og að íslenska kerfið hafi meira rými til að 

stækka í samanburði við það danska.  
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1 Inngangur  

Allt frá upphafi þeirra hafa lífeyrissjóðir verið mikið til umræðu á Íslandi. Eðlilega enda 

spila þeir mjög stóran sess í íslenska hagkerfinu og ekki síður vegna þess að þeir leggja 

grundvöll að fjárhagslegu öryggi landsmanna þegar starfsævi þeirra lýkur. Frá því að 

grunnurinn var lagður að stofnun fyrsta lífeyrissjóðsins á Íslandi árið 1919 hafa þeir verið 

í stöðugri þróun og reyndar löngu fyrir stofnun hans eins og fram kemur í kaflanum um 

sögu lífeyriskerfisins hér á landi. Efnahagslegt umhverfi á Íslandi er síbreytilegt eins og 

sagan hefur kennt okkur og taka þarf tillit til þess í rekstri lífeyrissjóða eins og öðru. Í 

alþjóðlegum samanburði er íslenska lífeyriskerfið talið standa vel að vígi og því til 

rökstuðnings er hægt að nefna nokkrar ástæður. Fyrst má nefna að íslenska þjóðin er 

ung í samanburði við aðrar þjóðir auk þess sem lífeyriskerfi okkar byggir á 

sjóðsöfnunarkerfi ólíkt flestum öðrum þjóðum sem byggja sín lífeyriskerfi á 

gegnumstreymi. Hjá þjóðum sem byggja lífeyrissparnað á gegnumstreymi hafa atriði 

eins og hækkandi hlutfall lífeyrisþega, aukið langlífi og fækkun fæðinga mikil áhrif þar 

sem útgjöld hins opinbera hækka með auknum lífeyrisgreiðslum á sama tíma og 

skattgreiðendur eru færri. Þannig er mikilvægt að átta sig á því að þótt íslenska 

lífeyriskerfið sé talið standa sig mjög vel í alþjóðlegum samanburði, þarf stanslaust að 

huga að því að treysta sess lífeyriskerfisins í dag og til framtíðar.  

Í þessari ritgerð eru lífeyriskerfi Danmerkur og Íslands sett fram og skoðað hvort 

sjóðsöfnunarkerfið sé stærra ásamt því að reynt er að leita svara við spurningunni „er 

íslenska lífeyriskerfið of stórt?“. Erfið spurning því hvað er of stórt og hvað er nógu 

stórt? Er hlutverk lífeyrissjóðanna of stórt í okkar hagkerfi þar sem þeir eru áhrifamiklir? 

Er lífeyrissjóðskerfið of stórt eða nógu stórt fyrir þá sem þiggja lífeyri? Þegar við leitum 

svara skoðum við sérstaklega fjóra hluti sem geta sagt okkur til um hvort sjóðsöfnunin 

sé of mikil. Skoðum eignir lífeyrissjóðanna sem hlutfall af vergri landsframleiðslu. 

Skoðum meðaltal síðustu 20 ára á raunvexti og fólksfjölgun, hvort er stærra og 

munurinn þar á milli getur sagt okkur hvort sé hagkvæmara sjóðsöfnun eða 

gegnumstreymi. Hagvöxtur síðustu 20 ára er skoðaður, hagsveiflur geta sagt til um hvort 
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kerfið sé betra. Síðast en ekki síst er hlutfall lífeyrisþega í ár borið saman við hlutfall 

lífeyrisþega eftir 40 ár í báðum löndum. 

Fyrsti hluti ritgerðarinnar fjallar um mikilvægi lífeyriskerfa og þau skoðuð út frá 

hagfræðilegu sjónarmiði, einkum sjónarmiði neyslujöfnunar og tekjutryggingar. Farið er 

sérstaklega yfir hagfræðilegar ástæður lífeyriskerfa og af hverju hið opinbera þarf að 

eiga þátt í þeim. Farið er létt yfir sögu lífeyrissjóða í alþjóðlegu samhengi. Nokkur 

mismunandi lífeyriskerfi eru skoðuð, sérstaklega sjóðsöfnunarkerfi og 

gengumstreymiskerfi, þau borin saman og kostir og gallar skoðaðir. Þriggja stoða 

lífeyriskerfi Alþjóðabankans útskýrt og í seinni köflum um lífeyrissjóðskerfi Íslands og 

Danmerkur verða þau útskýrð og borin saman við því kerfi.  

Næsti hluti fjallar um íslenska lífeyrissjóðskerfið og farið er yfir söguna að stofnun 

fyrsta lífeyrissjóðsins. Íslensku lífeyrissjóðirnir stýra gríðarmiklum fjármunum og leika 

stór hlutverk á mörgum sviðum hins íslenska fjármálamarkaðar, það segir okkur að trygg 

og traust framtíð þeirra er öllum landsmönnum mikilvæg. Farið er yfir lagaramma 

lífeyrissjóða á íslandi en til þess að lífeyrissjóðir virki sem skyldi þarf að vera strangt og 

skilvirkt regluverk í kringum starfsemi þeirra, þróun á fjölda og stærð lífeyrissjóðanna 

ásamt því að lögð er fram spá á stærð þeirra til framtíðar. Árið 2018 hjá lífeyrissjóðunum 

er skoðað sérstaklega, með tilliti til fjölda, eigna og markaðshlutdeildar hvers 

lífeyrissjóðs. Árið 2018 varð fyrir valinu því þegar ritgerðarskrif hófust voru það nýjustu 

upplýsingarnar en á meðan þessi ritgerð var skrifuð komu inn upplýsingar fyrir árið 

2019. Þá er danska lífeyrissjóðskerfið sett fram til hliðsjónar. Danska lífeyriskerfið er 

svipað byggt upp og íslenska kerfið. Lífeyrisjóðskerfi Dana eiga mestar eignir sem hlutfall 

af vergri landsframleiðslu í heiminum en sá mælikvarði hefur gjarnan verið notaður fyrir 

fjárhagslegan styrk kerfis. Einnig er þróun eigna danska lífeyrissjóðskerfisins sett fram. 

Beinn samanburður á milli landa getur verið erfiður, sérstaklega vegna mismunandi 

lífeyriskerfa, lagaramma, aldurssamsetningar landanna og fleira en danska lífeyriskerfið 

er sett fram til hliðsjónar til að átta sig á stærð íslenska kerfisins.  

Mannfjöldi er skoðaður í báðum löndum til að bera saman við eignir lífeyriskerfanna, 

sem voru settar fram í fyrri köflum. Meðalaldur landsmanna, mannfjöldaspá næstu 

áratugina og hlutfall lífeyrisþega á móti fjölda á vinnualdri. Allt sett fram til að skoða 
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mögulega þróun sjóðanna, eiga þeir of mikið/of lítið, munu þeir ná að standa undir 

skuldbindingum sínum og svo framvegis.  

Í síðasta hlutanum eru lögð fram svör við rannsóknarspurningunni. Þar eru skoðaðir 

hlutir sem skipta máli í stærð sjóðsöfnunarkerfa eins og eignir lífeyriskerfanna sem 

hlutfall af vergri landsframleiðslu, mismunur á langtímaraunvöxtum og 

langtímafólksfjölgun, hagvöxtur og hagsveiflur síðustu ára. Einfaldur samanburður á 

lífeyriskerfunum út frá þessum þáttum benda til þess að danska lífeyriskerfið sé stærra 

en íslenska og að íslenska kerfið hafi meira rými til að stækka í samanburði við það 

danska. 
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2 Almennt um lífeyriskerfi 

Lífeyriskerfi allra landa þjóna mikilvægu velferðarhlutverki og tilgangur þeirra er að 

tryggja öldruðum fjárhagslegt öryggi til æviloka og verja þá og fjölskyldur þeirra fyrir 

tekjumissi vegna ófyrirsjáanlegra áfalla eins og örorku eða andláts. Fólk borgar inn í 

kerfið á meðan það er á vinnumarkaði og tekur svo út lífeyri þegar starfsævi líkur. 

Hlutverk lífeyriskerfa er að taka við iðgjöldum sjóðfélaga, ávaxta þau og greiða út lífeyri. 

Öll þjóðfélög þurfa einhverskonar lífeyriskerfi. Samkvæmt atferlisfræði er 

einstaklingum ekki treystandi til að safna sjálfir fyrir þeim árum eftir að starfsævi lýkur 

og til æviloka, því þarf hið opinbera að koma að lífeyriskerfum á einhvern hátt (Rob 

Hardcastle, 2012). Fjölmörg rök er hægt að færa fyrir afskiptum hins opinbera á þessu 

sviði og þau helstu sem nefnd eru í þekktri bók Alþjóðabankans um endurskipulagningu 

lífeyriskerfa eru: 

 Skammsýni einstaklinga – Einstaklingar vanmeta þörf fyrir sparnað til að geta 
lifað sómasamlegu lífi á eldri árum. Einstaklingar sem spara ekki fyrir eldri 
árunum geta orðið byrði á þjóðfélaginu þegar þar að kemur, þar sem hið 
opinbera þarf að sjá fyrir þeim. Hið opinbera getur brugðist við þessari 
skammsýni með skylduaðild að einhverskonar lífeyriskerfi og myndað 
skattalega hvata og hagstætt umhverfi fyrir frjálsan lífeyrissparnað 
einstaklinga. 

 Ófullnægjandi sparnaðarmöguleikar – í mörgum þjóðfélögum eru 
fjármagnsmarkaðir ófullkomnir og efnahagslegur óstöðugleiki til staðar. 
Hlutverk hins opinbera er að stuðla að þróun og stöðugleika fjármagns-
markaða ásamt því að búa til sterkan lagaramma utan um starfsemi 
fjármálastofnana, þar með talið lífeyrissjóða, sem skapar hagstætt umhverfi 
fyrir sparnað.  

 Brestir í starfsemi tryggingarmarkaða – Tryggingarfélög hafa ófullkomnar 
upplýsingar um einstaklinga, til dæmis hversu lengi fólk muni lifa. Tryggingar 
gegn allskyns áhættu eins og langlífi, örorku, fjárfestingum, verðbólgu og 
samdrætti, eru því ófáanlegar. Hið opinbera getur brugðist við þessum vanda 
með skylduaðild að lífeyriskerfinu. 

 Upplýsingaskortur – erfitt er fyrir einstaklinga að nálgast langtíma gjaldhæfni 
og afkastagetu mismunandi fjárfestingaleiða. Það getur meðal annars stafað 
af þekkingarleysi. Einstaklingar geta ekki leiðrétt eftir á ef mistök uppgötvast 
seinna varðandi val á fjárfestingaleið með lífeyrissparnað. Hlutverk ríksins er 
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að skapa rammalöggjöf og sinna sterku opinberu fjármálaeftirliti, meðal 
annars utan um starfsemi lífeyrissjóða.  

 Langtímafátækt – sumir einstaklingar hafa aldrei svo háar tekjur að þeir geti 
sparað aukalega fyrir lífeyrissparnaði, þannig eru tekjutilfærslur nauðsynlegar 
til að bjarga þeim frá fátækt. Tekjutengdur lífeyrir almannatrygginga er ein 
leið sem hið opinbera býður fram sem tekur á þessu vandamáli.  

Inngrip ríksins eru réttlætt á þeim forsendum að einkasparnaður einstaklinga og 

tryggingarmarkaðir séu ófullnægjandi til að tryggja jöfnuð og endurdreifing til fátækra 

sé þörf (World Bank, 1994).  

Út frá sjónarhóli einstaklinga er tvennt sem þarf helst að hafa í huga við öruggan 

ellilífeyri það er neyslujöfnun og tekjutrygging. Neyslujöfnun er í raun tekjutilfærsla frá 

því að einstaklingur er á vinnumarkaði og þar til hann er ekki lengur á vinnumarkaði 

sökum aldurs. Neyslujöfnun felst í því að fólk leitast við að hámarka ánægju sína yfir 

tíma. Einstaklingur sem sparar í dag gerir það ekki vegna þess að hann fái enga ánægju 

af neyslu í dag heldur metur hann auka neyslu í framtíð meira en auka neyslu í dag 

(Nicholas Barr & Peter Diamond, 2006). Lífshlaupslíkan Modiglianis og Brumbergs (e. life 

cycle hypothesis) ásamt kenningu Friedmans um varanlegar tekjur (e. permanent 

income hypothesis) útskýrir vel mikilvægi neyslujöfnunar. Lífshlaupslíkanið gerir ráð fyrir 

að meðalmanneskja hefji ekki atvinnuþátttöku fyrr en um 20 ára aldur, manneskjan 

vinnur í 45 ár og fer þá á eftirlaun 65 ára. Líkanið gerir ráð fyrir þeirri forsendu að 

meðalmanneskjan vilji halda neyslu jafnri yfir ævina, sérstaklega sömu neyslu á efri 

árum og hún var með þegar hún var á vinnumarkaði. Þar með myndast hvati fyrir 

einstaklinga til að spara fyrir lífeyrisárunum. Kenning Friedmans snýst um að hámarka 

ánægju yfir tíma og tengist beint hagfræðikenningunni um fallandi jaðarnyt (e. 

diminishing marginal utility). Þar sem hver viðbótareining sem er bætt við neyslu eykur 

ánægjuna en aðeins upp að vissu marki (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014). 

Tekjutrygging veitir einstaklingum öruggan lífeyri þar til yfir lýkur. Enginn veit hvenær 

lífinu lýkur og því er hætta á að einstaklingur myndi annað hvort klára lífeyrissparnað 

sinn fljótt eða nota lítinn hluta hans áður en hann deyr (Nicholas Barr & Peter Diamond, 

2006). 
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2.1 Saga lífeyriskerfisins 

Lífeyriskerfið má að einhverju leyti rekja til árnýaldar (1500-1800), þó ekki í þeirri mynd 

sem við þekkjum í dag. Þá voru kerfin þannig að fólk treysti á afkomendur til að sjá fyrir 

sér síðustu árin þegar það gæti það ekki sjálft. Það var þó ekki gefið að afkomendur 

gætu séð um foreldra sína og ekki áttu allir börn og því almennt ekki talið gott 

lífeyriskerfi. Á sama tíma voru stofnaðir sjóðir sem sáu til þess að hermenn og ekkjur 

þeirra manna sem létu lífið í herskyldum og þjónustu við ríki fengju greiðslur þangað til 

þau létust (Blackburn, R., 2002).  

Lífeyrissjóðskerfið eins og við þekkjum það í dag varð ekki til fyrr en eftir 1900. Árið 

1889 var fyrsta löggjöfin um lífeyrissjóði samþykkt í heiminum. Otto von Bismarck, 

kanslari Þýskalands samþykkti að ríkið myndi koma á almannatryggingakerfi til þess að 

stuðla að góðu umhverfi fyrir verkafólk og til að hagkerfi landsins væri sem hagkvæmast. 

Hann hafði fram að þessu verið talinn hægrisinnaður, en var dæmdur harkalega af 

öðrum mönnum á hægri vængnum fyrir þessi plön en að eigin sögn kom hann þessu 

kerfi á til að forða landinu frá róttækara og sósíalískara vali í velferðarmálum. Þýska 

almannatryggingakerfið var lögbundið og tók framlög frá launþegum, vinnuveitendum 

og stjórnvöldum. Það borgaði út lífeyri og örorkubætur til að byrja með og snemma á 

20. öldinni fór kerfið einnig að greiða út atvinnuleysisbætur og varð þar með talið 

fullkomið tekjutryggingakerfi. Þýska kerfið varð síðar fyrirmynd annarra velferðarkerfa í 

heiminum (Social Security, e.d.; Blackburn, R., 2002). 

2.2 Mismunandi tegundir kerfa 

Lífeyrissjóður er ekki það sama og lífeyrissjóður. Þeir eru margskonar hvað varðar 

samband iðgjalda og réttinda, áhættubyrði, umfang samtryggingar, opinbert kerfi eða 

óopinbert kerfi ásamt fleiri þáttum. Hægt er að skipta lífeyriskerfum í nokkra flokka, 

algengastir eru gegnumstreymi (e. pay-as-you-go plans) og sjóðsöfnun (e. funded 

pensions) en svo er líka talað um fastréttindasjóði (e. defined benefits funds) og 

fastiðgjaldasjóði (e. defined contributions funds) og síðast en ekki síst sameignarsjóði og 

séreignarsjóði (Már Guðmundsson, 2000). 

Gegnumstreymi er þegar ellilífeyrisgreiðslur eru fjármagnaðar með greiðslum frá 

þeim sem eru á vinnumarkaðnum í dag, ýmist með skattlagningu eða lagasetningu þar 

sem hver kynslóð þarf að greiða til kerfisins. Greiðslurnar eru þá millifærðar strax út 
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aftur til þeirra sem eru á lífeyri. Kostir gegnumstreymiskerfa eru að það er hægt að 

greiða fólki strax góðan lífeyri við upptöku kerfisins, sem er líklega ástæða þess af hverju 

svona margar þjóðir hafa valið slíkt kerfi. Gallarnir eru hins vegar breytingar á 

aldurssamsetningu þjóða og því leggst kerfið mismunandi þungt á hverja kynslóð. Þegar 

gegnumstreymiskerfi voru tekin upp hefur stór hluti þjóða verið á vinnualdri á móti 

fáum á lífeyrisaldri en í framtíðinni stefnir í að flestar þjóðir verði með hátt hlutfall 

ellilífeyrisþega á móti hverjum launþega, eins og kemur fram í kafla 5.2 (Gunnar 

Baldvinsson, 2012).  

Sjóðstreymi er þegar einstaklingur leggur til hluta af launum sínum í lífeyrissjóð á 

meðan hann er á vinnumarkaði ásamt mótframlagi frá atvinnurekenda. Hlutverk 

lífeyrissjóðsins er svo að fjárfesta fyrir iðgjöldin og fá þannig ávöxtun. Þegar 

einstaklingar hætta að vinna fær hver og einn greiddan lífeyri úr sjóðnum í samræmi við 

hversu mikið hann lagði til sjóðsins, sem fer þá eftir tekjum einstaklinganna auk 

ávöxtunarinnar sem á iðgjöldin fékkst. Kostir sjóðsöfnunar eru þá að hver kynslóð leggur 

ekki byrðar á næstu kynslóðir, heldur sér um sig. Gallar lífeyriskerfisins eru þá að það 

tekur langan tíma að byggja upp sjóð sem greiðir góð eftirlaun (Gunnar Baldvinsson, 

2012).  

Fræðilega séð geta lífeyrissjóðir svo byggst á föstum réttindum eða föstum 

iðgjöldum. Fastréttindasjóðir eru sjóðir þar sem samið er um iðgjald og sjóðurinn lofar 

sjóðsfélögum ákveðnum réttindum. Fastiðgjaldasjóðir eru þá þar sem iðgjöld eru föst og 

ráðast réttindi hvers sjóðsfélaga af þeirri ávöxtun sem fæst á iðgjaldið. Stóri munurinn á 

þessum tveim sjóðum liggur í því hver ber áhættuna á að viðunandi ávöxtun náist. Í 

fastréttindasjóðum er það yfirleitt launagreiðandi sem ber áhættuna en í 

fastgjaldasjóðum er það sjóðsfélaginn (Már Guðmundsson, 2000).  

Sameignasjóðir mynda ákveðin réttindi fyrir sjóðsfélaga eins og elli-, örorku-, og 

fjölskyldulífeyri en þeir mynda ekki peningalega séreign sem erfist. Kostur við 

sameignasjóði er að þeir mynda tekjutryggingu út lífið. Það er svo misjafnt hvernig og 

hvort réttindin nýtast hverjum og einum. Sumir nýta öll réttindin sín og gott betur en 

aðrir deyja áður en lífeyristaka hefst og nota því aldrei réttindin sín (Landssamtök 

lífeyrissjóða, e.d.-b). Andstæðan við sameignasjóði eru þá séreignasjóðir, þar sem 

sjóðsfélagar safna peningalegri eign og hver og einn fær hvorki meira né minna en það 
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sem hann hefur greitt í sjóðinn og þeirri ávöxtun sem á greiðslurnar hefur fengist. 

Kostur við séreignarsjóði er að þeir eru erfanlegir að fullu, ef viðkomandi andast áður en 

til lífeyristöku kemur fá lögerfingjar sjóðinn sem safnast hefur. Aftur á móti þá getur 

einstaklingur klárað sjóðinn sem hann hafði safnað áður en hann deyr (Már 

Guðmundsson, 2000).  

Þannig eru kostir sameignarsjóða, gallar séreignarsjóða og öfugt, eins og með kosti 

og galla gegnumstreymis og sjóðsöfnunar.  

2.2.1 Samanburður á milli kerfa 

Lífeyriskerfi sem þjóðir velja eru misjöfn. Tengsl milli iðgjalda og réttinda eru 

mismunandi á milli lífeyriskerfa. Nánust eru tengslin á milli iðgjalda og réttinda í 

séreignasjóðum, þar sem sjóðsfélagar eiga nákvæmlega það inni sem þeir hafa greitt 

auk ávöxtunar. Veikust eru tengslin þarna á milli í fastréttindasjóðum, sérstaklega ef 

sjóðsöfnun er lítil á meðan sameignarþátturinn er svo stór (Már Guðmundsson, 2000).  

Eins og áður sagði er algengast að skipta lífeyrissjóðkerfum í gegnumstreymi og 

sjóðsöfnun. Þegar skoðuð eru þau tvö kerfi og borið saman hvort sé hagstæðara þá þarf 

að skoða vöxt raunlauna, þróun mannfjölda og raunávöxtun fjármagns. Samkvæmt 

Gullnu reglunni (e. Golden rule of capital) á stærð fjármagnsstofns í líkani Diamonds er 

hægt að sjá hvort fjármagnsstofn sé of stór með raunvöxtum og fólksfjölgun. Ef 

raunvextir eru jafnir fólksfjölgun þá er jafnvægi í neyslu og sparnaði. Ef raunvextir eru 

hærri en fólksfjölgun er hagkerfi kvikt hagkvæmt og ekki hægt að segja til um hvort 

fjármagnsstofninn sé of stór og þar með sparnaður ekki of mikill. Ef fólksfjölgun er meiri 

en raunvextir er hagkerfi kvikt óhagkvæmt og fjármagnsstofninn of stór og þar með 

sparnaður of mikill (George Alogoskoufis, 2019). Ef fólksfjölgun ásamt raunlaunaaukingu 

er meiri en raunávöxtun fjármagns þá er ávöxtun gegnumstreymiskerfa meiri til lengdar. 

Aftur á móti ef raunávöxtun á fjármagn, þar á meðal iðgjöld lífeyrissjóða er meiri en 

fólksfjölgun og hækkun raunlauna hentar sjóðsöfnunarkerfi betur. Það er vegna þess að 

ávöxtun sjóðstreymiskerfa veltur á ávöxtun sem fékkst á iðgjöldin. Áður fyrr þegar flest 

lönd stofnuðu gegnumstreymiskerfi voru skilyrðin þeim í hag þar sem fólksfjölgun var 

meiri en raunávöxtun fjármagns. Í dag eftir að hægt hefur verulega á fólksfjölgun og 

raunvextir eru hærri virðist lífeyriskerfi byggt á sjóðsöfnun hafa vinninginn (Már 

Guðmundsson, 2000).  
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Lífeyriskerfi sem er aðeins byggt upp með sjóðsöfnun mun leiða til hærri 

þjóðhagslegs sparnaðar en hjá lífeyriskerfi sem er aðeins byggt upp með gegnumstreymi 

(Már Guðmundsson, 2000). Það er þó ekki endilega betra fyrir þjóðir að vera með hærri 

þjóðhagslegan sparnað. Gullna reglan getur sagt til um hvort rými sé til að auka sparnað 

eða ekki. Þjóð sem sparar of mikið, leiðir til minni neyslu og minni hagvaxtar. Sparnaður 

er undirstaða fjárfestingar og fjárfesting er nauðsynleg til uppbyggingar fjármagns og 

framleiðslu sem er lykilinn að góðum lífskjörum til lengdar í efnahagslegu tilliti. 

Gegnumstreymiskerfi standa frammi fyrir miklum áskorunum í dag vegna breytinga í 

aldurssamsetningu þjóða og upphaflegra hönnunargalla. Þegar flest gegnum-

streymiskerfi voru sett á fót voru raunvextir frekar lágir og vöxtur í fólksfjölda og 

raunlaunaaukning mikil á sama tíma og því gátu fyrstu kynslóðirnar sem fengu greitt út 

úr lífeyriskerfinu fengið mun meira en þær sem á eftir koma. Með mikilli aukningu 

lífeyrisþega þarf að hækka iðgjöld eða skatta til að halda þessum gegnum-

streymiskerfum gangandi. Vandamálið er að skattar eru tiltölulega háir nú þegar í 

flestum aðildarlöndum OECD og því er ólíklegt að samstaða náist um að hækka skatta til 

að mæta auknum fjölda lífeyrisþega. Auk þess gæti hærri skattur haft tilfinningaleg áhrif 

á vinnuframboð, sparnað og hagvöxt. Ef ekki kemur til hækkun skatta til að fjármagna 

gegnumstreymiskerfi munu réttindi þeirra sem á eftir koma aftur á móti vera skorin 

niður. Mikill kostnaður felst í því fyrir lönd að koma upp sjóðsöfnunarkerfi og eins og 

áður hefur komið fram þá tekur það langan tíma (Már Guðmundsson, 2000). Ekki er 

hægt að finna Pareto hagkvæma leið (þar sem enginn einn getur hagnast án þess að 

einhver annar tapi á móti) til þess að skipta úr gegnumstreymi í fulla sjóðsöfnun. Ef á að 

breyta þarf ein kynslóð að borga tvöfaldan lífeyri, bæði fyrir þá sem eru gamlir en einnig 

að spara fyrir sjálfan sig, þau eru því verr sett en aðrir.   

Eins og kemur fram í næsta kafla geta þjóðir verið með bæði sjóðsöfnun og 

gegnumstreymi í mismunandi stoðum sínum. Það skiptir miklu máli hvaða 

lífeyrissjóðskerfi þjóðir nota, ef hlutfall ellilífeyrisþega á móti hverjum vinnandi hækkar 

þýðir það að í gegnumstreymiskerfi lækka lífeyrisgreiðslurnar en í sjóðsöfnunarkerfinu 

minnkar einfaldlega sjóðurinn (Gunnar Baldvinsson, 2012). 
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2.3 Lífeyriskerfi samkvæmt Alþjóðabankanum 

Alþjóðabankinn hefur lagt til að lífeyriskerfi einstakra landa byggi á þremur stoðum. Það 

er opinbert kerfi, óopinbert kerfi og frjálst kerfi, hvert kerfi hefur svo sitt 

hlutverk/markmið, form og fjármögnun (World Bank, 1994). Alþjóðabankinn setti upp 

mynd sem útskýrði þessar þrjár meginstoðir sem lífeyriskerfið ætti að byggja á, Már 

Guðmundsson setti svo þessa mynd upp í lýsandi töflu sem má sjá hér í töflu 1. 

Tafla 1. Lífeyrissjóðskerfi samkvæmt Alþjóðabankanum.  

 Opinbert kerfi 

með skylduaðild 

Óopinbert kerfi 

með skylduaðild 

Frjálst kerfi 

Hlutverk/markmið Tekjutilfærsla og 

samtrygging 

Sparnaður og 

samtrygging 

Sparnaður og 

trygging 

Form Tekjutengdur 

lágmarkslífeyrir eða 

flatur grunnlífeyrir 

Einstaklingsbundi

nn eða 

atvinnutengdur 

sparnaður 

Einstaklingsbundi

nn eða 

atvinnutengdur 

sparnaður 

Fjármögnun Skattar Full sjóðsöfnun 

en opinbert eftirlit 

Full sjóðsöfnun 

Heimild: Már Guðmundsson, 2000. 

Fyrsta stoðin, opinbera kerfið eru almannatryggingar sem eru fjármagnaðar með 

skattfé. Fyrsta stoðin er þannig eins og gegnumstreymiskerfið, sem var nefnt í kafla 2.2., 

lífeyrisgreiðslur eru fjármagnaðar með skattgreiðslum þeirra sem eru á 

vinnumarkaðnum í dag. Eina markmið fyrstu stoðarinnar er að öllum ellilífeyrisþegum sé 

tryggður lágmarkslífeyrir.  Önnur stoðin, óopinbera kerfið eru þá lífeyrissjóðirnir sem 

byggja á sjóðsöfnun allra starfandi einstaklinga. Full sjóðsöfnun ætti að efla 

fjármagnssöfnun og þróun fjármálamarkaða, með því eflist efnahagslegur vöxtur sem 

veldur því að auðveldara verður að fjármagna fyrstu stoðina. En árangursrík önnur stoð 

ætti að minnka eftirspurn eftir fyrstu stoðinni, þ.e. opinbera kerfinu. Til að óopinbera 

kerfið virki sem skyldi þarf sterka og vandaða reglugerð í kringum starfssemi hennar. 

Þriðja stoðin, frjálsa kerfið er viðbótalífeyrissparnaður sem er valkvæð sparnaðarleið 

fyrir einstaklinga á vinnumarkaði sem vilja tryggja sér hærri tekjur og öryggi í ellinni 

(World Bank, 1994).  
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2.3.1 Val á stoðum  

Best er að lönd byggi lífeyriskerfi sitt á blöndu af þessum þremur stoðum. Það er eins og 

grundvallarlögmál hagfræðinnar, að láta ekki öll eggin í sömu körfuna. Helstu rökin fyrir 

því að kerfi byggi á blöndu af þessum þremur stoðum eru að ellilífeyriskerfi eiga bæði að 

vera örvandi fyrir hagvöxt og hjálpa hagkerfinu í heild en einnig að vera félagslegt 

öryggisnet. Kerfið myndi þannig auðvelda fólki að færa tekjur frá virku árunum sínum til 

eldri áranna eins og lífshlaupslíkanið sem var nefnt í byrjun kafla 2 sagði til um og veita 

þeim tryggingu fyrir margskonar áhættu sem þau kunna að standa frammi fyrir. Auk 

þess á kerfið að stuðla að tekjujöfnun milli fátækra og ríkra en einnig á milli kynslóða, 

þ.e. að fyrsta kynslóðin sem fái greitt út fái ekki meira en þær sem á eftir koma. Þriggja 

stoða lífeyriskerfi myndi hjálpa hagkerfinu í heild með því að lágmarka dulinn kostnað, 

eins og minni atvinnu, minni sparnað, of háa skattbyrði, slæmar fjárfestingar, miklum 

rekstarkostnað og undanskot, sem dregur almennt úr hagvexti. Kerfið myndi einnig 

hjálpa hagkerfinu ef það væri sjálfbært og grundvallaðist á langtímaáætlunum sem taka 

tillit til væntanlegra breytinga af ýmsum ástæðum sem geta sumar hverjar stafað af 

lífeyriskerfinu sjálfu. Síðast en ekki síst gæti kerfið hjálpað hagkerfinu með því að auka 

gagnsæi svo fólk gæti tekið upplýstar ákvarðanir, óháðar stjórnmálalegum afskiptum 

sem geta leitt af sér slæm efnahagsleg áhrif (Már Guðmundsson, 2000; World Bank, 

1994).   

Eitt opinbert kerfi getur ekki uppfyllt öll skilyrðin, það getur ekki staðið bæði fyrir 

tekjujöfnun milli einstaklinga og kynslóða ásamt nægilegum sparnaðarhvata einstaklinga 

án þess að veikja tengslin á milli iðgjalda og réttinda einstaklinganna. Þetta er nátengt 

vandamálum sem gegnumstreymiskerfi standa frammi fyrir í dag sem rætt var um í kafla 

2.2.1.. Það mun leiða til þess að einstaklingar munu líta á iðgjöldin sem skatta sem hefur 

þau tilfinningalegu áhrif á vinnuframboð og efnahagsstarfssemi sem var einnig rætt um í 

kafla 2.2.1.. Það fylgja því einnig vandamál að styðjast einungis við eina af hinum 

stoðunum. Lífeyrissjóðskerfi sem notast aðeins við óopinbert kerfi með fullri sjóðsöfnun 

skapar þannig vandamál þar sem nauðsynlegum tekjutilfærslum til fátækustu hópanna 

verður ekki sinnt, þar sem kerfi með fulla sjóðsöfnun greiðir lífeyri eftir framlagi. Einnig 

getur verið grafið alvarlega undan styrkleika kerfisins því iðgjöldin hafa ekki skattlegt 

eðli. Lífeyrissjóðskerfi sem byggir aðeins á frjálsu kerfi myndi sennilega aldrei virka og 

það sannast hvað best á því að ekkert land hefur látið reyna á það. Í byrjun kaflans voru 
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taldar ástæður þess hvers vegna hið opinbera kemur að lífeyriskerfum, það er 

skammsýni einstaklinga, ófullnægjandi sparnaðarmöguleikar, brestir í starfssemi 

tryggingamarkaða, upplýsingaskortur og langtímafátækt. Ef kerfið væri frjálst án 

aðkomu hins opinbera myndu öll þessi vandamál koma fram (World Bank, 1994).  

Niðurstaðan er því eins og áður segir, að setja ekki öll eggin í sömu körfuna og frekar 

byggja margar stoðir undir lífeyrissjóðskerfið. Þannig er hægt að aðskilja tekjutilfærslu- 

og sparnaðarhlutverkið og gera kerfið markvissara.  
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3 Íslenska lífeyriskerfið 

Allir landsmenn á vinnufærum aldri, 16 til 70 ára greiða í lífeyrissjóð. Iðgjaldið nemur að 

lágmarki 12% af launum sem skiptist á milli launþega og atvinnurekanda. Hægt er að 

byrja að taka út lífeyrisgreiðslur eftir 67 ára aldur. Íslenska lífeyrissjóðskerfið er byggt 

upp af þeim þrem stoðum sem Alþjóðabankinn leggur til, opinbert kerfi, óopinbert kerfi 

og frjálst kerfi. 

 Almannatryggingar eru opinbert kerfi með skylduaðild sem fjármagnað er 
með skatttekjum. Til almannatrygginga teljast lífeyristryggingar, 
sjúkratryggingar og slysatryggingar og fer Tryggingastofnun ríkisins með umsjá 
almannatrygginga.  

 Lífeyrissjóðir eru óopinbert kerfi með skylduaðild og byggja á sjóðssöfnun af 
tekjum allra starfandi einstaklinga á aldrinum 16 til 70 ára. Fjöldi starfandi 
lífeyrissjóða árið 2018 voru 21. 

 Viðbótalífeyrissparnaður er þá frjálsa kerfið og er valkvæð sparnaðarleið fyrir 
einstaklinga á vinnumarkaði.  

Á Íslandi er lífeyriskerfið blandað, það byggir að mestu á sjóðsöfnun lífeyrissjóða og 

viðbótarlífeyrissparnaði en að einhverju leyti á gegnumstreymi almannatrygginga. Vægi 

almannatrygginga hefur farið lækkandi síðustu ár vegna vaxandi lífeyrissjóðsgreiðslna. 

Áður fyrr fengu allir greitt úr almannatryggingum óháð tekjum en í dag falla 

lífeyrisgreiðslur niður úr almannatryggingum ef greiðslur úr óopinbera kerfinu 

(lífeyrissjóðum) fara yfir ákveðin mörk. Greiðslur úr lífeyrissjóðum fara eftir 

iðgjaldagreiðslum yfir starfsævina, sem fer eftir tekjum hvers og eins (Gunnar 

Baldvinsson, 2012).  

Iðgjald til lífeyrissjóða er skattfrjálst eins og ávöxtun lífeyrissjóðanna, aftur á móti er 

greiddur skattur af lífeyri þegar hann er tekinn út eins og af öðrum tekjum (Már 

Guðmundsson, 2000). Íslenskir lífeyrissjóðir eru svokallaðir samtryggingarsjóðir eins og 

útskýrðir voru í kafla 2.2. Á vef Landssamtaka lífeyrissjóða um samtryggingarkerfið segir 

„Samtryggingarkerfi þýðir að sjóðfélagar sameinast um að tryggja hver öðrum ellilífeyri 

til æviloka og verja sjóðfélagana og fjölskyldur þeirra fyrir tekjumissi vegna örorku eða 
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andláts.“ (Landssamtök lífeyrissjóða, e.d.-b). Greiðsla í lífeyrissjóð í að lágmarki 40 ár 

veitir lágmarkstryggingarvernd fyrir sjóðsfélaga en hugtakið er nánar útskýrt í kafla 3.2. 

Íslendingar hafa byggt upp öflugt lífeyrissjóðskerfi sem aðrar þjóðir geta litið á sem 

fyrirmynd. Helstu ástæður þess að hér hefur tekist vel til að bygga upp öflugt kerfi eru S-

in þrjú að sögn Hrafn Magnússonar, sem var framkvæmdastjóri Samtaka lífeyrissjóða 

samfleytt í 36 ár. Essin þrjú eru: 

 Skylduaðild allra vinnandi manna að greiða í og eiga aðild að lífeyrissjóðum. 
Erlendis er auðvelt fyrir launþega að komast hjá því að greiða í lífeyrissjóð en 
almannatryggingarkerfið sér samt um að þau fái greitt úr því.  

 Sjóðsöfnun en ekki gegnumstreymi.  

 Samtrygging sjóðsfélaga.  

Auk þessara þriggja atriða eru aðrir kostir hérlendis að við erum ung þjóð og fólk vinnur 

lengur í alþjóðlegum samanburði, þ.e. byrjar seinna að taka út ellilífeyri. Það gefur 

ákveðið svigrúm innan almannatryggingakerfisins og léttir á lífeyriskerfinu. Gott 

samstarf og samkomulag á milli lífeyrissjóða um að sjóðsfélagar missi ekki réttindi þegar 

þeir skipta um starfsvettvang og fari á milli sjóða, bætir við gott kerfi að ógleymdum 

viðbótarlífeyrissparnaði (Hrafn Magnússon, 2007). 

3.1 Saga lífeyrissjóðskerfisins 

Fyrstu hugmyndir um eiginlegt lífeyriskerfi hér á landi má rekja til þjóðveldisaldar (930-

1262) þar sem í hreppum til forna voru hrepparnir skyldugir til þess að sjá fyrir þeim 

sem gátu ekki séð um sig sjálfir, svokölluðum hreppsómögum. Velferðarkerfi hreppanna 

virkaði vel og enginn svalt nema allur hreppurinn væri kominn á heljarþröm (Ásgeir 

Jónsson, 2003). 

Fyrstu heimildir um lífeyrissjóði hér á landi eru þó ekki að finna í lögum fyrr en 1851, 

þar sem kveðið var á um skyldur embættismanna til að sjá fyrir ekkjum sínum með 

fjármunum eftir sinn dauðadag. Embættismönnum voru tryggð eftirlaun á sama tíma ef 

þeir hættu störfum vegna aldurs, heilsu eða annarra orsaka sem þeir réðu ekki við, án 

þess að þeir legðu til framlag í sjóðinn. Árið 1904 voru sett á ný lög um eftirlaun 

embættismanna um að þeir þyrftu að safna sér fyrir ellilífeyrinum eða þeir gætu keypt 

sér geymdan lífeyri. Ef þeir völdu að safna áttu þeir að leggja 2% af launum fyrir en við 

kaup á geymdum lífeyri áttu embættismenn að leggja til 1,33% af launum sínum. Ef 
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embættismenn sem völdu að kaupa geymdan lífeyri myndu látast áður en til greiðslna 

kæmi, myndi allur uppsafnaður lífeyrir tapast (Landssamtök lífeyrissjóða, e.d.-c).  

Árið 1919 var svo stofnaður fyrsti lífeyrissjóðurinn hér á landi, Lífeyrissjóður 

embættismanna, árið 1944 var nafninu breytt í Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins og er 

hann enn starfandi í dag. Frá 1921 var hver lífeyrissjóðurinn stofnaður á eftir öðrum og 

árið 1946 voru þeir orðnir 15 talsins, árið 1961 voru þeir svo orðnir 41 og árið 1970 voru 

90 starfandi lífeyrissjóðir á Íslandi (Ólafur Ísleifsson, 2007). Nánar er farið í fjölda og 

þróun lífeyrissjóða í kafla 3.4. 

Árið 1969 var samið um skylduaðild launafólks í stéttarfélögum innan 

Alþýðusambands Íslands (ASÍ) til greiðslu í lífeyrissjóði, sem markaði grundvöll 

lífeyrissjóðskerfisins eins og það er í dag. Þar með fékk launafólk að njóta þeirrar 

verndar sem fylgir aðild að lífeyrissjóðum. Sjóðirnir áttu að starfa á félagsgrundvelli eftir 

starfsgreinum eða landsvæðum. Samkomulagið kvað á um að lífeyrisgreiðslur launafólks 

væru skylda en ekki val hvers og eins. Ástæður þess að samið var um skylduaðild í 

lífeyrissjóð var vegna mikils ósamræmis milli þeirra sem áttu aðild að lífeyrissjóði og 

þeirra sem stóðu fyrir utan. Það er að þeir sem áttu aðild að lífeyrissjóðum fengu bæði 

greiðslur frá lífeyrissjóðnum sínum og almannatryggingum en þeir sem áttu ekki aðild 

fengu aðeins frá almannatryggingum. Iðgjaldið átti að vera 10% af dagvinnulaunum 

vinnufólks 16 ára og eldri og myndi iðgjaldið skiptast á milli launþega og atvinnurekanda 

þannig að launþegi borgaði 4% af launum sínum og atvinnurekandi 6% á móti. 

Samkomulagið var undirritað 16. maí 1969 en fyrstu lífeyrissjóðsgreiðslurnar hófust 1. 

janúar 1970, þá voru greiðslurnar 1,5% hjá vinnuveitendum á móti 1% frá launþega, 

hlutfallið hækkaði árlega þar til fullu hlutfalli var náð árið 1974. Samkomulagið kvað 

einnig á um að lífeyrissjóðirnir yrðu byggðir á sjóðsöfnun en ekki gegnumstreymi eins og 

víða tíðkaðist í Evrópu (Ólafur Ísleifsson, 2007). Samkomulagið varð grundvöllur að 

lögum árið 1974 sem skylduðu launþega og atvinnurekendur til að greiða í lögbundna 

eða viðurkennda lífeyrissjóði. Árið 1980 voru samþykkt lög um að þetta myndi líka gilda 

fyrir sjálfstætt starfandi einstaklinga og árið 1986 voru aftur samþykkt lög um að 

iðgjöldin myndu greiðast af öllum launum ekki bara dagvinnulaunum. Árin 1997 og 1998 

hófst nýr kafli í sögu lífeyrismála á Íslandi, þá voru sett ítarlegri lög um skyldutryggingu 
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lífeyrisréttinda, starfssemi sjóðanna og lög um frjálsan séreignarlífeyrissparnað 

(Landssamtök lífeyrissjóða, e.d.-c).  

3.2 Lagarammi lífeyrissjóðanna 

Lífeyrissjóðir starfa í samræmi við lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfssemi 

lífeyrissjóða frá 23. desember 1997 sem tóku gildi 1. júlí 1998. „Rauði þráðurinn í 

lögunum er að búa svo um hnúta að lífeyrissjóðir rísi undir eðlilegum kröfum sem gera 

verður til þeirra í ljósi þess að launafólk er með lögum skyldað til að greiða til þeirra.“ 

(Ólafur Ísleifsson, bls. 165, 2007) 

Lögin áttu að skapa almennna umgjörð um skyldutryggingu og starfssemi 

lífeyrissjóða. Tvö mikilvæg hugtök eru skilgreind í upphafi laganna. Lífeyrissjóður er þar 

skilgreindur sem félag eða stofnun sem tekur á móti iðgjaldi til greiðslu lífeyris vegna 

aldurs allt til æviloka, með undantekningu á örorku eða andláti. Það er að segja ef 

einstaklingur verður öryrki, tímabundið eða ótímabundið getur hann fengið greiðslur úr 

lífeyri þrátt fyrir að hann hafi ekki náð hefðbundnum lífeyristöku aldri. Að sama skapi ef 

einstaklingur deyr á meðan á greiðslu lífeyris stendur eða áður en lífeyrisgreiðslur 

hefjast, er greiddur einhver hluti til maka eða barna í takmarkaðan tíma. Lögin gera ráð 

fyrir að allir launamenn og sjálfstætt starfandi einstaklingar á aldrinum 16-70 ára hafi 

aðild að lífeyrissjóði. Hugtakið launamaður nær til allra þeirra sem teljast launþegar og 

þeirra sem þiggja atvinnuleysisbætur. Auk þeirra þurfa aðilar sem stunda atvinnurekstur 

eða sjálfstæða starfsemi að eiga aðild að lífeyrissjóði sama hvort þeir starfa í raun sem 

launþegar í eigin fyrirtæki eða eru með rekstur í eigin nafni (Kafli I, nr.129/1997). 

Í 3. gr. laganna er iðgjaldsstofninn skilgreindur. Lögin kveða á um að lágmarksiðgjald 

skuli vera að minnsta kosti 12% af launum. Þó er heimilt að semja um hærra hlutfall og 

eru dæmi um það eins og kemur fram í kafla 3.2.1.. Aðild að lífeyrissjóði, greiðsla 

lífeyrisiðgjalds og skipting iðgjaldsins milli launamanns og launagreiðanda ákvarðast af 

kjarasamningi. Iðgjald er greitt af heildarfjárhæð greiddra launa og af heildarfjárhæð 

reiknaðs endurgjalds. Lífeyrisiðgjaldi skal ráðstafa til lágmarkstryggingaverndar 

lífeyrissjóða og eftir atvikum til viðbótartryggingaverndar. Útreikningur á 

lágmarkstryggingavernd sem lífeyrissjóður veitir miðar við að einstaklingur hafi borgað í 

lífeyrissjóð í að lágmarki 40 ár. Lágmarkstryggingavernd tryggir 56% af þeim 

mánaðarlaunum sem greitt var af, í mánaðarlegan ellilífeyri frá því að einstaklingur 
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hefur lífeyristöku en ekki seinna en 70 ára. Einnig felur lágmarkstryggingaverndin í sér 

að 56% af þeim mánaðarlaunum sem greitt var af í örorkulífeyri á mánuði miðað við full 

réttindi til framreiknings, auk þess að jafnað sé milli sjóðfélaga kostnaði vegna 

makalífeyris og barnalífeyris (Karfli I, nr. 129/1997).  

Í þriðja kafla laganna er fjallað um þær reglur um lífeyrisréttindi sem snúa að 

samtryggingu. Skilgreining á samtryggingu lífeyrissjóða var útskýrð í kafla 2.2.  

Fjórði og fimmti kafli laganna fjalla um starfsskilyrði og starfsleyfi fyrir 

lífeyrissjóðsrekstri og starfssemi lífeyrissjóða. Starfssemi lífeyrissjóðs snýst um móttöku, 

varðveislu og ávöxtun iðgjalda og seinna greiðslu þeirra. Lífeyrissjóður á ekki að sinna 

annarri starfssemi. Gerð er krafa um að minnsta kosti 800 sjóðfélagar greiði iðgjöld til 

lífeyrissjóðs í hverjum mánuði nema sjóðurinn getur stuðlað að áhættudreifingu vegna 

skuldbindinga sinna með öðrum hætti í samræmi við tryggingafræðilega athugun. 

Tryggingafræðileg athugun tryggir jafnvægi í eignum og skuldbindingum lífeyrissjóða og 

setur hún sjóðunum markmið um 3,5% raunávöxtun. Lífeyrissjóðir ábyrgjast 

skuldbindingar sínar með eignum sínum en sjóðsfélagar bera ekki ábyrgð á 

skuldbindingum sjóðsins með öðru en greiðslu iðgjalda sinna. Í 36. gr. laganna er einnig 

að finna ákvæði um að við fjárfestingar lífeyrissjóða skuli erlendar eignir þeirra ekki fara 

yfir 50% af heildareignum nema þeir séu sérstaklega tryggðir fyrir gengisáhættu sem af 

því stafar (Kafli IV, nr. 129/1997). 

Í sjötta kafla laganna, 39. gr., er að finna eitt veigamesta ákvæði laganna þar sem 

kveðið er á um að eignir og skuldbindingar skuli standast á. Hrein eign lífeyrissjóðs til 

greiðslu lífeyris ásamt núvirði framtíðariðgjalda þarf þannig að vera jafnhá núvirði 

væntanlegs lífeyris vegna þegar greiddra iðgjalda og framtíðariðgjalda. Áætlun um 

framtíðariðgjöld og væntanlegan lífeyri skal miðuð við sjóðfélaga á þeim tíma sem 

tryggingafræðileg athugun tekur mið af. Ef í ljós kemur við tryggingafræðilega athugun 

að munur á eignum og lífeyrisskuldbindingum er meiri en 10% á ári, þarf að gera 

breytingar á samþykktum sjóðsins. Sama gildir ef munurinn á milli eigna og 

skuldbindinga lífeyrissjóða helst meira en 5% samfellt í fimm ár. Þær breytingar geta til 

að mynda falið í sér skerðingu á lífeyrisréttindum og hækkun iðgjalds eða aukningu á 

lífeyrisréttindum og lækkun iðgjalds (Kafli VII, nr. 129/1997).  
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Í sérstökum köflum laganna er fjallað um fjárreiður og eignir lífeyrissjóða, 

ársreikninga og endurskoðun. Í þessum köflum koma fram meginreglur um heimildir 

lífeyrissjóða til að ávaxta eignir sínar á grundvelli samþykktrar fjárfestingarstefnu þeirra, 

þannig að þeir séu vel í stakk búnir til að greiða lífeyri þegar að því kemur. Aftur á móti 

ber að hafa í huga að sjóðirnir mega ekki taka óeðlilega áhættu í ráðstöfun og ávöxtun 

fjármuna sem þeir hafa undir höndum og geta með því rýrt lífeyri einstaklinga úr hófi. 

Þess vegna er gerð krafa um aðgát í fjárfestingu þó svo að heimildir sjóðanna til að 

fjárfesta innanlands sem utan séu sniðnir að fjármálaumhverfinu hverju sinni (nr. 

129/1997). 

3.2.1 Kjarasamningar  

Í kjarasamningum á milli Alþýðusambands Íslands (ASÍ) og Samtaka atvinnulífsins (SA) 

árið 2016 var samið um að lágmarkstryggingarvernd skyldi nema 76% af meðaltals 

mánaðartekjum sem greitt er af í mánaðarlegan ellilífeyri frá því að einstaklingur hefur 

lífeyristöku. Það myndi vera gert með því að hækka framlag atvinnurekenda. Í 

kjarasamningum hækkaði mótframlag atvinnurekenda í lífeyrissjóði á almennum 

vinnumarkaði um 3,5%. Með því varð iðgjald hvers sjóðsfélaga 15,5% af launum 

(Kjarasamningur milli ASÍ og SA, 2015). Sjóðsfélagar hafa þó val um að setja þessi 3,5% 

að hluta til eða að öllu leyti í tilgreinda séreign. Séreignarhluti lífeyrissjóðanna er ekki 

eins og þriðja stoð lífeyriskerfisins, frjálsa séreignin. Það sem er frábrugðið tilgreindu 

séreigninni frá frjálsu séreigninni er tvennt: 

 Tilgreinda séreign má byrja að taka út fimm árum fyrir hefðbundinn 
lífeyristökualdur sem er í kring um 67 ára. Frjálsa séreign má taka út þegar 
sextugsaldri hefur verið náð.  

 Tilgreinda séreign er ekki hægt að nota skattfrjálst til húsnæðiskaupa eða til 
að greiða skattfrjálst niður húsnæðislán, sem er hægt með frjálsri séreign. 

(Landssamtök lífeyrissjóða, e.d.-d). 

3.3 Viðbótarlífeyrissparnaður 

Viðbótarlífeyrissparnaður kom til sögunnar árið 1998 með lagasetningu þess efnis. Þá 

var launþegum heimilt, ekki skylt, að leggja til 2% af tekjum til viðbótarlífeyrissparnaðar. 

Atvinnurekendur lögðu þá til 0,2% mótframlag sem var fjármagnað með lækkun 

tryggingargjalds. Vorið 2000 voru þessar tölur hækkaðar í 4% og 0,4% (Már 
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Guðmundsson, 2000). Í dag geta launþegar lagt til allt að 4% af tekjum til 

viðbótarlífeyrissparnaðar og atvinnurekendur leggja þá 2% á móti. Launþegi verður að 

gera samning við vörsluaðila lífeyrissparnaða sem geta verið bankar, lífeyrissjóðir, 

sparisjóðir, líftryggingafélög og verðbréfafyrirtæki (Landssamtök lífeyrissjóða, e.d.-e).  

Margir kostir eru við viðbótarlífeyrissparnað, fyrst ber að nefna að 

viðbótarlífeyrissparnaður er séreign og mótframlag frá atvinnurekanda jafngildir í raun 

2% launahækkun. Það er bæði hægt að taka út allan sparnaðinn í einu lagi eða dreifa 

greiðslum þegar 60 ára aldri er náð. Þetta er langtímasparnaður þar sem sparnaðurinn 

er bundinn til sextugs og því geta vextir orðið meirihluti uppsafnaðs sparnaðar vegna 

vaxtavaxta. Þá er enginn fjármagnstekjuskattur greiddur af vaxtatekjum. Einn helsti 

kosturinn við viðbótarlífeyrissparnað er að hann er að fullu erfanlegur og því tapar fólk 

ekki á því að bæta honum við almennan lífeyrissparnað. Þá er einnig hægt að grípa til 

viðbótarlífeyrissparnaðarins ef alvarleg slys eða veikindi draga úr starfsorku einstaklinga. 

Kröfuhafar geta ekki gengið á viðbótarlífeyrissparnað ef einstaklingur verður gjaldþrota 

þrátt fyrir að sparnaðurinn sé séreign. Sparnaðinn er einnig hægt að nýta til kaupa á 

fyrstu íbúð (Landssamtök lífeyrissjóða, e.d.-e).   

3.4 Þróun lífeyrissjóðanna 

Eins og sagði í kafla 3.1., frá því að fyrsti lífeyrissjóðurinn var stofnaður árið 1921 var 

hver lífeyrissjóðurinn stofnaður á eftir öðrum og árið 1946 voru þeir 15 talsins. Árið 

1961 voru þeir svo orðnir 41 talsins og árið 1970 voru 90 starfandi lífeyrissjóðir á Íslandi. 

Í árslok 1980 náði fjöldi lífeyrissjóða hámarki og voru þeir þá 96 talsins. Eftir að lög um 

skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfssemi lífeyrissjóða voru sett á árið 1997 

sameinaðist fjöldi lífeyrissjóða, vegna þess eins og áður sagði að lögin kváðu á um að 

virkir sjóðsfélagar hvers lífeyrissjóðs þyrftu að vera að lágmarki 800 (Ólafur Ísleifsson, 

2007). Í árslok 1999 voru sjóðirnir 60 og fór þeim hratt fækkandi næstu árin. Í árslok 

2006 hafði þeim fækkað niður í 41 sjóð, sem eru jafn margir starfandi sjóðir og 45 árum 

fyrr. Árið 2010 hafði þeim fækkað í 33 sjóði og í árslok 2018 voru starfandi lífeyrissjóðir 

21 (Fjármálaeftirlitið). Þróun á fjölda lífeyrissjóða frá árinu 1997 til 2018 má sjá betur á 

mynd 1. 
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Mynd 1. Þróun á fjölda lífeyrissjóða á Íslandi frá árinu 1997 til 2018.  

Á mynd 2 sést þróun á hreinni eign lífeyrissjóðanna til greiðslu lífeyris frá 1997. Hrein 

eign lífeyrissjóðanna eru eignir lífeyrissjóðanna að frádregnum skuldum, þar eru taldar 

allar eignir lífeyrissjóðanna fyrir utan viðbótarlífeyrissparnað. Hreinar eignir þeirra hafa 

aukist gífurlega en það telst þó vera eðlileg þróun þar sem öllu launafólki var ekki skylt 

að greiða í lífeyrissjóð fyrr en 1998 þegar lög þess efnis tóku gildi nr. 129/1997.  

 

Mynd 2. Þróun á hreinni eign lífeyrissjóðanna frá árinu 1997 til 2018.  
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Árið 1997 námu hreinar eignir til greiðslu lífeyris 325,7 ma.kr og rétt rúmum 20 árum 

seinna, árið 2018 voru hreinar eignir lífeyrissjóðanna komnar upp í 4.238,8 ma.kr 

(Fjármálaeftirlitið, 1998-2019). Hrein eign lífeyrissjóðanna hefur aukist öll árin að 

frátöldu einu ári, 2008. Eins og flestir vita áttu sér stað óvenjulegir atburðir í íslensku 

efnahagslífi árið 2008 þegar íslensku viðskiptabankarnir féllu. Lífeyrissjóðirnir töpuðu á 

þeim hlutabréfum sem þeir áttu í bönkunum eins og aðrir. Í kjölfarið veiktist íslenska 

krónan gífurlega og verðbólga jókst sem hafði slæm áhrif á önnur fyrirtæki í landinu og á 

fjárfestingar lífeyrissjóðanna. Vegna veikingar krónunnar jukust þó erlendar eignir 

lífeyrissjóðanna sem vóg að einhverju leyti á móti töpuðum eignum (Fjármálaeftirlitið, 

2009). Þá lækkuðu einnig iðgjöldin úr 145,7 ma.kr. árið 2007 í 115,8 ma.kr. árið 2008. 

Meginástæða lækkunarinnar er tilkomin vegna þess að árið 2007 seldu tveir 

lífeyrissjóðir, Lífeyrissjóður starfsmanna Reykjavíkurborgar og Lífeyrissjóður starfsmanna 

Akureyrarbæjar eignarhluti sína í Landsvirkjun, samtals fyrir 26,9 ma.kr. Greiðslan vegna 

sölunnar var færð sem innborgun frá Reykjavík og Akureyri undir iðgjöld. Iðgjöld 

hækkuðu samt verulega á árinu 2007 vegna hækkunar á lágmarksiðgjaldi til lífeyrissjóða 

úr 10% í 12% (Fjármálaeftirlitið, 2009). 

3.5 Stærð lífeyrissjóðanna 

Styrkur lífeyriskerfa er gjarnan mældur sem hreinar eignir þeirra sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu (VLF) og er hann með þeim hæstu í heiminum hér á landi, árið 2018 

stóðu aðeins Danir og Hollendingar okkur framar (OECD, 2019-a). Árið 1997 voru eignir 

lífeyrissjóðanna um 60% af VLF en árið 2018 voru þær komnar í rúmlega 151% af VLF 

(Hagstofan og Fjármálaeftirlitið). Árið 2007 minnkuðu hreinar eignir sem hlutfall af VLF 

úr 123,3% árið áður í 101,5%, það er vegna sömu ástæðu og var nefnd áðan, falls 

íslensku viðskiptabankanna og lækkunar iðgjalda árið 2008. Þróun á eignum 

lífeyrissjóðanna á móti vergri landsframleiðslu má sjá á mynd 3. 
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Mynd 3. Hrein eign lífeyrissjóðanna sem hlutfall af vergri landsframleiðslu.  

Á töflu 2 má svo sjá spá Hagfræðistofnunar um þróun eigna lífeyrissjóðanna sem 

hlutfall af VLF til ársins 2065 m.v. að sjóðirnir haldi 3,5% raunávöxtun. Miðað við þetta 

er spáð áframhaldandi vexti í eignum lífeyrissjóðanna sem hlutfall af VLF, þrátt fyrir að 

lífeyrissjóðirnir muni greiða út meiri lífeyri á þessum tíma (Hagfræðistofnun, 2017).  

Tafla 2. Spá um þróun eigna lífeyrissjóðanna sem hlutfall af vergri landsframleiðslu miðað við 3,5% 
raunávöxtun. 

Ár 3,5% raunávöxtun 

2026 163% 

2031 175% 

2036 184% 

2041 194% 

2046 202% 

2051 211% 

2056 221% 

2061 233% 

2065 239% 
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Árið 2016 áttu lífeyrissjóðirnir meiri eignir en markaðsvirði allra skráðra innlendra 

verðbréfa sama ár. Tvenns konar áhætta felst hins vegar í miklu umfangi lífeyrissjóða, 

bæði efnahagsleg og samkeppnisleg. Efnahagslegu áhætturnar eru þær að 

lífeyrissjóðirnir eiga miklar eignir, 151% af vergri landsframleiðslu og samkvæmt spá í 

töflu 2 stefnir í að árið 2065 muni lífeyrissjóðirnir eiga 239% af vergri landsframleiðslu. 

Lífeyrissjóðirnir hafa takmarkað svigrúm til að bæta við sig innlendum eignum án þess 

að markaðurinn stækki samhliða. Auk þess eiga lífeyrissjóðirnir mikið á íslenskum 

markaði, sem getur haft mikil áhrif á markaðsverð velji þeir að kaupa eða selja eignir, 

auk þess getur verið erfitt að selja stóra eignarhluti. Hátt eignarhlutfall í innlendum 

eignum er einhæf fjárfesting og getur efnahagsáfall sett strik í reikning lífeyrissjóðanna 

með verðfalli á innlendum eignum og lækkun á gengi krónunnar. Samkeppnislegu 

áhætturnar felast aðallega í því að lífeyrissjóðirnir eiga hluta í nokkrum fyrirtækjum á 

sama markaði. Ein helsta mótvægisaðgerðin við þessu er að auka fjárfestingar erlendis 

(Gunnar Baldvinsson o.fl., 2018). Nánar er farið bæði í efnahagslegu og samkeppnislegu 

áhætturnar í kafla 3.6.1.. 

3.5.1 Stærð og styrkur lífeyrissjóðanna árið 2018 

Árið 2018 var hrein eign lífeyrissjóðanna 4.238,8 milljarðar króna og fjöldi þeirra 21. Í 

töflu 3 má sjá hreina eign tíu stærstu lífeyrissjóðanna í lok árs 2018 ásamt 

markaðshlutdeild þeirra sem má einnig sjá á mynd 4. Það sem einkennir íslenska 

lífeyrissjóðsmarkaðinn er að fáir stórir lífeyrissjóðir hafa mikla markaðshlutdeild og 

nokkrir litlir sjóðir hafa litla markaðshlutdeild. Til að mynda eru stærstu þrír 

lífeyrissjóðirnir, Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, Lífeyrissjóður verslunarmanna og 

Gildi – lífeyrissjóður, með rúmlega 50% markaðshlutdeild á lífeyrissjóðsmarkaðnum og 

stærstu 10 sjóðirnir eru með 88,08% markaðshlutdeild. Minnstu 11 sjóðirnir hafa 

samanlagt 11,92% markaðshlutdeild og eiga aðeins minni eignir samanlagt en þriðji 

stærsti sjóðurinn, Gildi - lífeyrissjóður á einn og sér. Eignir 11 minnstu lífeyrissjóðanna 

stóðu þá í 505,2 ma.kr. á móti eignum Gildis sem voru 561,2 ma.kr (Fjármálaeftirlitið, 

2019).   
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Tafla 3. Eignir 10 stærstu lífeyrissjóðanna árið 2018 og markaðshlutdeild þeirra.  

 
Lífeyrissjóður Hrein eign 2018 

(fjárhæðir í þús.kr.) 

Markaðshlutdeild 

1 Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins 872.778.645 20,59% 

2 Lífeyrissjóður verslunarmanna 712.742.267 16,81% 

3 Gildi - lífeyrissjóður 561.217.470 13,24% 

4 Birta lífeyrissjóður 372.352.851 8,78% 

5 Frjálsi lífeyrissjóðurinn 237.000.836 5,59% 

6 Almenni lífeyrissjóðurinn 229.482.949 5,41% 

7 Stapi lífeyrissjóður 220.706.668 5,21% 

8 Brú Lífeyrissjóður starfsmanna 

sveitarfélaga 

216.386.355 5,10% 

9 Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 162.064.900 3,82% 

10 Festa - lífeyrissjóður 148.927.509 3,51% 

11 Aðrir 505.158.457 11,92% 
 

Heild 4.238.818.907 100,00% 

 

 

Mynd 4. Markaðshlutdeild lífeyrissjóðanna árið 2018.  
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3.6 Fjárfestingar lífeyrissjóðanna 

Fjárfestingar lífeyrissjóðanna stýra afkomu þeirra með beinum hætti. Raunávöxtun 

lífeyrissjóða á eignir þeirra á að nema 3,5% árlega samkvæmt tryggingafræðilegri 

athugun, sem útskýrð var í kafla 3.2. um lagaramma lífeyrissjóða. Fjárfestingar 

lífeyrissjóðanna eru mikilvægur hlekkur í ávöxtun lífeyrissparnaðar, eins og áður hefur 

verið sagt er fjárfesting nauðsynleg til uppbyggingar fjármagns og framleiðslu sem er 

lykilinn að góðum lífskjörum til lengdar í efnahagslegu tilliti.  

Lífeyrissjóðirnir reyna að takmarka áhættu eins og þeir geta en ýmsir þættir, sem eru 

ekki undir stjórn lífeyrissjóðanna, geta haft áhrif ávöxtun þeirra eins og vextir, 

verðbólga, taprekstur fjárfestinga og vanskil. Ríkisskuldabréf eru almennt talin með 

áhættuminni fjárfestingum (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014). Íslensku 

lífeyrissjóðirnir áttu 34% af íslenskum ríkisskuldabréfum árið 2016 (Hagfræðistofnun, 

2017). En sjóðsöfnunarkerfi sem fjárfestir nær einungis í ríkistryggðum eignum lendir á 

endanum í sama vandamáli og gegnumstreymiskerfi standa frammi fyrir, þar sem ríkið 

verður millifærsluliður á milli kynslóða. Sama á við ef hagkerfi sjóðstreymiskerfa er 

lokað. Það er grundvöllur að hagkerfið sé opið til að hægt sé að fjárfesta bæði í 

innlendum og erlendum eignum svo lífeyrissjóðskerfið hér á landi virki sem skyldi. 

Þannig er hægt að lágmarka áhættu með vel dreifðu eignasafni, innanlands og erlendis 

(Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014).  

Ávöxtun lífeyrissjóðanna hefur heilt yfir verið nokkuð góð. Þeim gekk frekar erfiðlega 

í byrjun og var ávöxtun neikvæð upp á nokkra tugi prósenta, árið 1973 var hún -29%, ári 

seinna 1974 var hún -38% og árið 1975 var ávöxtunin -26%. Það má að mestu útskýra 

með því að fjármagnskerfið var í höftum auk þess sem verðbólga var mjög há á þessum 

árum en árið 1974 var verðbólgan um 42%. Hins vegar hefur meðalávöxtun 

lífeyrissjóðanna verið í kring um 5% frá árinu 1990 fyrir utan aðeins eitt ár sem sker sig 

úr, 2008 þegar hún var -23% (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014).   

Ávöxtun stærstu tíu lífeyrissjóðanna árið 2018 má sjá í töflu 4. Þar er bæði að sjá 

meðalávöxtun þeirra síðustu fimm ára og tíu ára ásamt meðalávöxtun allra 

lífeyrissjóðanna. Meðalávöxtun til lengri tíma getur gefið skýrari mynd af væntri ávöxtun 

til framtíðar heldur en ávöxtun sjóðs til eins árs. Tölurnar eru teknar af vef landssamtaka 

lífeyrissjóða og þar er tekið fram að þar sem uppgjörsaðferðir sjóðanna séu mismunandi 
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eru þær tæplega samanburðarhæfar. Þær gefa okkur samt ágæta mynd af ávöxtun 

hvers sjóðs fyrir sig og sjáum við strax að flestar tölurnar eru yfir 3,5% sem kveðið er á 

um, aðeins tvær tölur til 10 ára fara undir mörkin (Landssamtök lífeyrissjóða, e.d.-a). 

Tafla 4. Meðalávöxtun tíu stærstu lífeyrissjóðanna árið 2018.  

Lífeyrissjóður Meðalávöxtun 

2013-2018 

Meðalávöxtun 

2008-2018 

Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins 4,80% 4,40% 

Lífeyrissjóður verslunarmanna 4,80% 4,60% 

Gildi - lífeyrissjóður 4,80% 3,90% 

Birta lífeyrissjóður 4,10% 3,30% 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn 3,60% 3,80% 

Almenni lífeyrissjóðurinn 4,60% 4,20% 

Stapi lífeyrissjóður 4,10% 2,70% 

Brú Lífeyrissjóður starfsmanna sveitarfélaga 4,50% 3,70% 

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 4,10% 4,40% 

Festa - lífeyrissjóður 4,70% 3,30% 

Meðalávöxtun 4,41% 3,83% 

 

3.6.1 Mikilvægi fjölbreyttra fjárfestinga 

Eins og kom fram í kaflanum hér á undan er grundvöllur sjóðstreymiskerfa að 

fjárfestingar séu vel dreifðar, bæði innanlands og erlendis. Eins og kom fram í kafla 3.2. 

mega erlendar eignir lífeyrissjóðanna ekki fara yfir helming af heildareignum þeirra 

nema þeir geti tryggt fyrir gengisáhættu. Eins og staðan er núna er langt í það að hlutfall 

erlendra eigna sjóðanna nái 50%. Lengi vel hafa íslenskir lífeyrissjóðir ekki fengið 

tækifæri til að fjárfesta erlendis, þar sem fjármagnshöft voru í gildi 1931-1993. Þá fyrst 

fengu lífeyrissjóðir tækifæri á að fjárfesta erlendis. Erlendar fjárfestingar sjóðanna náðu 

svo hámarki árið 2006 þegar þær voru 29,9%. Árið 2008 voru höft aftur sett á sem voru 

afnumin árið 2017. Árið 2018 var hlutfall erlendra eigna lífeyrissjóðanna 32%, sem er í 

það minnsta yfir lágmarksviðmiðum. Samkvæmt klassískum kenningum um 

áhættudreifingu ætti hlutfall erlendra eigna aldrei að fara undir 30% og í raun ætti 
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hlutfallið að vera enn hærra hér á landi vegna smæðar landsins (Ásgeir Jónsson og 

Hersir Sigurgeirsson, 2014). Þótt ávöxtun sjóðanna hafi verið með ágætum undanfarin 

ár ættu lífeyrissjóðir að fjárfesta meira erlendis út frá sjónarmiðum um áhættudreifingu. 

Markaðurinn á Íslandi er einfaldlega of lítill fyrir svo hátt eignarhlutfall lífeyrissjóðanna á 

markaði, auk þess sem ákveðin áhætta felst í því að fjárfesta á sama stað og tekna er 

aflað, því þegar kemur að niðursveiflu missa íslenskir launþegar bæði eignir í 

lífeyrissjóðum ásamt því að tekjur þeirra dragast saman (Hagfræðistofnun, 2017).  

Í alþjóðlegum samanburði eiga lífeyrissjóðir annarra landa mun stærra hlutfall 

erlendra eigna heldur en á Íslandi, með meðaltal í kring um 40%. Árið 2016 höfðu 

Hollendingar hæsta hlutfall erlendra eigna í sjóðum sínum eða hátt í 81,3%. Það telst 

venjulega of mikið út frá sjónarmiðum um áhættudreifingu en þar sem Hollendingar eru 

með Evru og erlendar fjárfestingar þeirra eru að mestu innan Evrusvæðisins þar sem 

engin gengisáhætta er til staðar fyrir þá. Á sama tíma var hlutfall erlendra fjárfestinga 

Íslands 23,3% og hjá Danmörku var hlutfallið 28,7% (Hagfræðistofnun, 2017).  

Lífeyrissjóðirnir eiga eignarhluti í öllum hlutafélögum sem hægt er að kaupa í, í 

Kauphöllinni. Markaðsvirði skráðra hlutafélaga á markaði er um 30% af eignum 

lífeyrissjóðanna og þar af voru eignir tveggja stærstu lífeyrissjóðanna árið 2018 meiri en 

markaðsvirði allra skráðra hlutafélaga það sama ár. Árið 2016 var samanlagður 

eignarhluti lífeyrissjóðanna um 50% í skráðum hlutafélögum í Kauphöll Íslands (Ásta Dís 

Óladóttir, 2017). Í lögum um starfssemi lífeyrissjóða er komið í veg fyrir að einstaka 

lífeyrissjóður geti náð yfirráðum yfir félagi. Því þurfa þeir að fjárfesta í fleiri félögum en 

sökum smæðar markaðarins hérlendis, eiga þeir þannig hluti í fyrirtækjum sem eru í 

samkeppni við hvort annað. Þegar svo er búið er hætta á að það dragi úr samkeppni, 

framleiðsla minnki og verð hækki. Eignarhluti þarf ekki að vera stór til að þessi 

niðurstaða komi fram (Hagfræðistofnun, 2017). Í Bandaríkjunum benda rannsóknir á 

áhrif sameiginlegs eignarhalds, þ.e. sjóðir sem eiga hluti í fleiri en einu fyrirtæki í 

samkeppni, til skaðlegra áhrifa á samkeppni og hærra verðs (Ásta Dís Óladóttir, 2017). 

Hér á landi hefur enginn slík rannsókn farið fram en Landslög gerðu álitsgerð um 

samkeppnisleg áhrif af víðtæku eignarhaldi lífeyrissjóða í atvinnulífinu fyrir starfshóp um 

hlutverk lífeyrissjóða í uppbyggingu atvinnulífsins á vegum forsætisráðuneytisins. 

Niðurstöður starfshópsins voru eftirfarandi: 
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„Víðtækt eignarhald lífeyrissjóða getur haft áhrif á samkeppni og þar af 
leiðandi á verð og þjónustu við neytendur. Þess vegna er áríðandi að 
lífeyrissjóðir marki stefnu um það hvernig þeir beita sér sem hluthafar í 
fyrirtækjum sem þeir eiga hlut í. Þar sem sjóðirnir byggja á skylduaðild er 
eðlilegt að gera ríkar kröfur til þeirra um upplýsingaskyldu gagnvart 
sjóðsfélögum, eigendum sjóðanna.“ 

Fyrir hrunið árið 2008 voru lífeyrissjóðirnir svokallaðir hlutlausir fjárfestar. Þeir voru 

með þá stefnu að beita sér ekki á neinn hátt varðandi rekstur fyrirtækjanna, sama þótt 

þeir ættu stóran eignarhlut í fyrirtækjunum. Eftir hrunið breyttist hluthafastefna þeirra 

og starfa þeir í dag sem virkir fjárfestar. Með því geta þeir haft meiri áhrif á fjárfestingar 

sínar og taka þátt í atkvæðagreiðslum á hluthafafundum, eitthvað sem þeir gerðu ekki 

áður (Gunnar Baldvinsson o.fl., 2018). Aðeins var farið í efnahagslegu áhætturnar af 

víðtæku eignarhaldi lífeyrissjóðanna í kafla 3.5. Þar kom fram að lífeyrissjóðirnir hafa 

takmarkað svigrúm til að bæta við sig innlendum eignum, auk þess sem stór 

eignarhlutur þeirra á markaði getur haft áhrif á markaðsverð bréfanna.  

Lífeyrissjóðirnir hafa einnig verið öflugir í að veita sjóðsfélögum sínum húsnæðislán 

en þeir geta jafnan boðið betri kjör en viðskiptabankarnir. Lægstu verðtryggðu lánin 

með breytilegum vöxtum sem sjóðirnir bjóða upp á eru 1,70%. Lífeyrissjóðirnir lána að 

hámarki 65%-70% af eignarverði. Lægstu sömu vextirnir hjá bönkunum eru 2,30% að 

ströngum skilyrðum uppfylltum, þ.e. hámark 70% lán á þessum vöxtum en óverðtryggt 

aukalán fyrir 10-15% bætist við. Lengi vel var munurinn meiri en vegna vaxandi vinsælda 

sjóðsfélagalána hafa bankarnir þurft að koma til móts við lántakendur. Sjóðsfélagalán 

eru nokkuð örugg fjárfesting fyrir lífeyrissjóðina því þetta eru langtímalán með tryggingu 

í fasteign, en fasteignalán hafa almennt verið talin áhættulítil fjárfesting fyrir 

lífeyrissjóðina (Loftur Hreinsson og María Finnsdóttir). Markaðshlutdeild 

lífeyrissjóðanna var 18% í fasteignalánum árið 2017. Auk þess að bjóða upp á 

sjóðsfélagalán, fjármagna lífeyrissjóðirnir einnig húsnæðislán bankanna með kaupum á 

sértryggðum skuldabréfum þeirra og skuldabréfum Íbúðalánasjóðs (Gunnar Baldvinsson 

o.fl., 2018).  
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4 Danska lífeyriskerfið 

Danska lífeyrissjóðskerfið er byggt upp með þeim þremur stoðum sem Alþjóðabankinn 

leggur til.  

 Opinbert kerfi með skylduaðild fjármagnað með skattgreiðslum í 
gegnumstreymiskerfi. Tryggir öllum lífeyrisþegum ellilífeyrisgreiðslur til 
æviloka auk örorku- og dánarbætur ef svo ber undir. Hér undir falla líka 
iðgjaldagreiðslur í ATP sjóðinn eins og nánar verður útskýrt hér á eftir.  

 Óopinbert kerfi með skylduaðild, tryggingafélög sem starfa á 
sjóðsöfnunargrundvelli sem lífeyrissjóðir. 

 Valfrjáls viðbótarlífeyrissparnaður og valfrjáls snemmbúinn ellilífeyrir (VERP).  

Í Danmörku er verið að hækka ellilífeyrisaldur í þrepum, eins og staðan er núna getur 

fólk farið á ellilífeyri þegar það nær 65 ára aldri, árið 2022 hækkar lífeyristökualdur í 67 

ára og aftur árið 2030 hækkar aldurinn í 68 ára. Þá er einnig hægt að fresta 

ellilífeyrisgreiðslum um allt að 10 ár sem skilar sér þá í hærri lífeyrisgreiðslum 

(Finansministeriet, e.d.). Á fimm ára fresti er eftirlaunaaldur næstu 15 ára ákvarðaður og 

kosið um það á danska þinginu. Yfirlýst markmið laga um lífeyri í Danmörku er að fólk sé 

að meðaltali í 14,5 ár á ellilífeyri miðað við lífslíkur við sextugt. Ef Danir kjósa á fimm ára 

fresti að halda þessum lögum og með hækkandi lífslíkum fólks mun lögbundinn 

lífeyrisaldur á endanum verða 74 ára (OECD, 2019-b).  

Opinbera ellilífeyriskerfið (dk. Folkepension) er fjármagnað með sköttum þeirra sem 

eru á vinnumarkaði og telst til fyrstu stoðarinnar samkvæmt skilgreiningu 

Alþjóðabankans. Allir geta fengið greiddan ellilífeyri úr opinbera kerfinu að einu skilyrði 

uppfylltu. Eina skilyrðið til að fá greiddan ellilífeyri frá hinu opinbera í Danmörku er að 

hafa verið með fasta búsetu þar í landi í að lágmarki þrjú ár á aldrinum 15-65 ára og vera 

frá Danmörku eða öðrum Evrópusambandslöndum, EES löndum (Ísland, Noregur og 

Lichtenstein), Sviss eða öðru landi sem er með sérstakan samning við Danmörku. 

Einstaklingar sem hafa búið í Danmörku í 40 ár á þessu sama aldursbili fá greiddan fullan 

lífeyri frá hinu opinbera.  Lífeyrir er svo greiddur í hlutfalli við hversu lengi viðkomandi 

lífeyrisþegi hefur verið með fasta búsetu í Danmörku. Opinbera ellilífeyriskerfið í 

Danmörku greiðir út sömu upphæðina á alla lífeyrisþega óháð því hvað hver og einn 
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lagði til kerfisins, og skerðist ekki með greiðslum úr öðrum lífeyrissjóði en skerðist ef 

aðrar tekjur fara yfir ákveðin mörk. Á sama tíma geta ellilífeyrisgreiðslur aukist til 

fátækustu einstaklinganna með sérstökum uppbótum til þeirra sem hafa litlar tekjur eða 

litla lausafjármuni (Finansministeriet, e.d.). Örorku- og veikindalífeyrir (dk. 

Førtidspension) er einnig innifalinn í opinbera kerfinu. Sömu skilyrði gilda til að fá 

greiðslu og í opinbera ellilífeyriskerfinu, auk þess sem veikindin þurfa að vera 

langvarandi eða alvarleg. Iðgjaldakerfi vinnumarkaðarins (dk. Arbejdsmarkedets 

Tillægspension, ATP) telst einnig til fyrstu stoðar Alþjóðabankans samkvæmt danska 

fjármálaráðuneytinu (dk. Finansministeriet, e.d.). ATP svipar til annarrar stoðar í 

lífeyrissjóðskerfi Alþjóðabankans, þ.e. óopinbert kerfi með skylduaðild en ATP er 

sjálfseignarstofnun sem starfar undir eftirliti fjármálaráðuneytisins.  ATP var stofnað 

með dönskum lögum árið 1964 til að tryggja að lífeyrisþegar fengju viðbót við opinberu 

ellilífeyrisgreiðslurnar, sem þóttu þá tiltölulega lágar. Næstum allir (um 90%) starfandi 

einstaklingar greiða í ATP ásamt mótframlagi frá vinnuveitanda, greiðslan er fast 

mánaðarlegt gjald fyrir starfsmann í fullri vinnu óháð tekjum. Vinnuveitandi greiðir 189 

DKK á móti 95 DKK frá starfsmanni (Finansministeriet, e.d.). Þeir sem eru ekki skyldugir 

til að greiða í ATP eru sjálfstætt starfandi. ATP starfar á sjóðsöfnunar grundvelli og 

safnar þannig eins og áður hefur komið fram, hver kynslóð fyrir sig (OECD, 2019-b). 

Önnur stoðin, óopinbert kerfi með skylduaðild samanstendur af einkareknum 

lífeyrissjóðum og nær til um 90% af vinnandi fólki á aldrinum 25-59 ára. Lífeyrissjóðirnir í 

annarri stoð danska kerfisins eru reknir sem tryggingarfélög. Tryggingarfélögin starfa á 

sjóðsöfnunar grundvelli og eru fastiðgjaldasjóðir, eins og voru skilgreindir í kafla 2.2.. 

Iðgjöld eru skilgreind í kjarasamningum og eru á bilinu 12-18% og skiptast á milli 

launþega og atvinnurekenda þannig að launþegi borgar þriðjung en atvinnurekandi hina 

tvo þriðju hlutina. Lífeyrisþegar velja í upphafi hvernig útgreiðslum er háttað, hægt er að 

fá ævilangan lífeyri, eingreiðslu eða hlutagreiðslur (Landssamtök lífeyrissjóða, 2017). 

Hrein eign þeirra var metin 105% af vergri landsframleiðslu árið 2016 (Finansministeriet, 

e.d.).  

Viðbótarlífeyrissparnaður er þriðja stoðin í danska kerfinu og er hún algjörlega 

valfrjáls leið sem hefst ekki nema með frumkvæði einstaklings. Þá ræður 

einstaklingurinn stærð framlags síns til viðbótalífeyrissparnaðar, hvernig greiðslum er 
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háttað og hvernig sparnaðurinn er ávaxtaður. Hægt er að setja upp iðgjaldaáætlun hjá 

bönkum, tryggingarfélögum og lífeyrissjóðum (Finansministeriet, e.d.). Auk 

viðbótarlífeyrissparnaðar er snemmbúinn ellilífeyrir af frjálsum vilja (e. Voluntary early 

retirement pension, VERP) talinn með í þriðju stoð lífeyriskerfisins. VERP er fyrir þá 

starfsmenn og sjálfstætt starfandi einstaklinga sem vilja og geta hafið ellilífeyristöku 

þremur árum fyrr en hefðbundið er, þessi aldur hækkar í takt við hækkandi 

ellilífeyristökualdur í Danmörku sem áður hefur verið talað um (Finansministeriet, e.d.).    

Til að fá fólk til að vera lengur á vinnumarkaði gripu Danir á það ráð að greiða fólki 

eingreiðslu upp á 30 þúsund danskar krónur, sem jafngildir 7% af meðallaunum. Þetta 

gilti fyrir fólk sem hafði náð 67 ára aldri og vann að lágmarki í 1560 tíma yfir 12 mánaða 

tímabil, sem jafngildir 30 tíma vinnuviku (OECD, 2019-b) 

4.1 Stærð lífeyriskerfisins 

Eins og áður sagði er styrkur lífeyriskerfa gjarnan mældur í hlutfalli eigna þeirra á móti 

vergri landsframleiðslu. Árið 2018 var þetta hlutfall 198,6% í Danmörku, þá hæst í OECD 

löndunum, ef ekki heiminum (OECD, 2019-a). Á mynd 5 má sjá þróun í eignum 

lífeyriskerfisins sem hlutfall af vergri landsframleiðslu í Danmörku frá árinu 2008. 

Hlutfallið hefur alltaf verið hátt en það má líklega skýra með því að Danir greiða margir 

bæði í opinbera sjóðinn ATP og óopinbera sjóði, sem eru lífeyrissjóðir og 

tryggingarfélög.  

 

Mynd 5. Eignir lífeyriskerfisins í Danmörku sem hlutfall af vergri landsframleiðslu.  
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Stærstur hluti eigna lífeyriskerfisins í Danmörku kemur í gegnum tryggingarfélög í 

annarri stoð kerfisins en ekki í gegnum hefðbundna lífeyrissjóði eða um 138% á móti 

45% frá lífeyrissjóðunum auk 23% sem koma frá öðrum. Tryggingafélög hafa þó leyfi og 

réttindi til að starfa sem lífeyrissjóðir og því er rétt að telja þá með, enda myndi það 

bjaga matið ef þeir væru ekki taldir með (Landssamtök lífeyrissjóða, 2017). Á mynd 6 má 

sjá hreina eign lífeyriskerfisins í dönskum krónum frá árinu 2008 til 2018, þar eru taldar 

allar eignir þeirra sem starfa sem lífeyrissjóðir fyrir utan viðbótarlífeyrissparnað, hvort 

sem það er opinbera kerfið (ATP) eða óopinbera kerfið (OECD, 2019-a). Eignir 

lífeyrissjóðskerfisins voru 4.414,2 milljarðar DKK árið 2018.  

 

Mynd 6. Þróun á hreinni eign lífeyriskerfisins í Danmörku frá árinu 2008 til 2018.  
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5 Mannfjöldi og mannfjöldaspár 

Íslenska þjóðin er frekar ung í samanburði við aðrar Evrópuþjóðir, aðeins þrjár þjóðir 

hafa lægri meðalaldur. Íslendingar eru með meðalaldur 37,1 ár en það er ekki svo langt 

síðan meðaldur á Íslandi var í kring um 34 ár. Danmörk er með meðalaldur 42 ára sem er 

jafn meðalaldri allra Evrópuþjóðanna. Meðalaldur Evrópuþjóða má sjá á mynd 7, 

appelsínugulu súlurnar sýna Danmörk og Ísland á myndinni (Central Intelligence Agency, 

2020). 

 

Mynd 7. Meðalaldur Evrópuþjóða árið 2019.  

5.1 Lífslíkur fólks aukast 

Lífslíkur fólks aukast og hækka með hverju ári á sama tíma. Árið 1960 voru lífslíkur í 

OECD ríkjum að meðaltali 13,7 ár eftir að fólk náði 65 ára aldri. Lífslíkurnar eftir 65 ára 

aldur hækkuðu í 15,9 ár árið 1990. Árið 2020 eru meðallífslíkur fólks í 19,8 ár eftir að 

það nær 65 ára aldri. Spár gera ráð fyrir að meðallífslíkur aukist í 22,6 ár eftir að fólk nær 

65 ára aldri, árið 2050 (OECD, 2019-c). Á Íslandi eru lífslíkur fólks árið 2020 sem nær 65 

ára aldri að meðaltali í 20,6 ár og í Danmörku eru lífslíkurnar eftir að fólk nær 65 ára 

aldri 19,5 ár (OECD, 2020-b).  

5.2 Hækkandi hlutfall lífeyrisþega 

Á mynd 8 má sjá framtíðarspá um hlutfall lífeyrisþega (65 ára +) á móti hverjum 100 

manns sem eru á vinnufærum aldri (15-64 ára) bæði á Íslandi og í Danmörku ásamt 
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meðaltali fyrir Evrópu (Eurostat, e.d.-b). Á síðustu árum hefur hlutfall fyrir meðaltal 

Evrópu hækkað um 50% eða úr 20 ellilífeyrisþegum á hverja 100 manns vinnandi árið 

1980 í hlutfallið 31 ellilífeyrisþegi á móti hverja 100 manns vinnandi árið 2020. 

Samkvæmt spánni stefnir í að árið 2070 verði hlutfallið ½ eða 50 manns á lífeyrisaldri á 

móti 100 manns vinnandi. Þessi hraða hækkun í hlutfalli ellilífeyrisþega á móti vinnandi 

fólki kemur til vegna þess að fólk lifir lengur og á færri börn (OECD, 2019-c).   

 

Mynd 8. Framtíðarspá um fjölda þeirra sem eru 65 ára og eldri á móti 100 manns á aldrinum 15-64 ára, í 
Danmörku, á Íslandi og meðaltal fyrir Evrópu.  

Hlutfall þeirra sem vinna fer sömuleiðis lækkandi og er talið að það muni lækka um 

að meðaltali 10% í OECD löndum til ársins 2060 eða 0,26% á ári. Lækkandi hlutfall 

vinnandi einstaklinga og hækkandi hlutfall ellilífeyrisþega mun hafa veruleg áhrif á 

fjármögnun gegnumstreymiskerfa eins og nefnt var í kafla 2.2.1. (OECD, 2019-c). 

5.3 Lægri fæðingartíðni 

Fjöldi kvenna sem eignast barn fyrir þrítugt hefur hríðfallið á sama tíma og fjöldi kvenna 

sem eignast barn yfir þrítugt hefur aukist en það fyrrnefnda vegur þó þyngra. Þannig fer 

fæðingartíðni lækkandi í heiminum, en í OECD löndum hefur fæðingartíðni fallið úr 3,2 

börn á hverja konu að meðaltali árið 1955 í 1,6 barn á hverja konu að meðaltali árið 

2005. Þótt lág fæðingartíðni setji fjárhagslega pressu á lífeyriskerfi, þá hefur aukin 

menntun kvenna og aukin þátttaka þeirra á vinnumarkaði, sem kemur til vegna þess að 

þær eignast færri börn, bætt velferð þeirra og getur bjargað þeim frá því að lenda í 

fátæktrargildru á eldri árunum (OECD, 2019-c). Lífeyrisgreiðslur til kvenna árið 2018 
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voru til dæmis að meðaltali 25% lægri en lífeyrisgreiðslur til karla í OECD löndunum 

vegna þess að þær höfðu lagt minna til kerfisins en karlarnir vegna lægri tekna eða 

styttri vinnuferils. Í Danmörku eru lífeyrisgreiðslurnar 10% minni til kvenna en karla, sem 

er með lægsta muninum í Evrópu. Á Íslandi voru lífeyrisgreiðslur til kvenna um 18% 

lægri en til karla árið 2014 (OECD, 2019-c).  

5.4 Vandamál mannfjöldabreytinga á lífeyriskerfi 

Auknar lífslíkur fólks ásamt lægri fæðingartíðni hefur í för með sér ýmis vandamál fyrir 

lífeyriskerfi þjóða. Ef mynd 8 reynist sannspá og hlutfall ellilífeyrisþega á móti vinnandi 

fólki verði einn lífeyrisþegi á móti tveim vinnandi, þýðir það að þeir sem eru á 

vinnumarkaði þurfi að greiða hærri skatta til að standa undir lífeyrisréttindum eldri 

einstaklinga í gegnumstreymi. Aðrar leiðir til að standa undir lífeyrisgreiðslunum eru að 

lækka bætur til þeirra sem eru á lífeyri eða hið opinbera getur hækkað 

eftirlaunaaldurinn. Ókostir hærri skatta hafa áður verið nefndir bæði í köflum 2.2.1 og 

2.3.1. þar sem sagt var að hærri skattur hafi tilfinningaleg áhrif á vinnuframboð, sparnað 

og hagvöxt. Þannig hverfur hvati einstaklinga til að vinna og hvati fyrirtækja til að 

fjárfesta, sem leiðir til minni hagvaxtar. Hagkerfi eru þá á tímabili stöðnunar þar sem 

hagvöxtur fer minnkandi vegna færri vinnandi handa. Skortur á vinnandi fólki leiðir 

einnig til hærri launa sem leiðir til launabólgu (verðbólgu í launum). Ójöfnuður eykst á 

milli manna, sérstaklega þeirra sem borguðu í sjóðsöfnunarkerfi eða viðbótar-

lífeyrissparnað á móti þeim sem höfðu ekki tækifæri til þess og treysta nánast einungis á 

lífeyrisgreiðslur úr opinbera kerfinu. Hið opinbera getur brugðist við þessum 

vandamálum með nokkrum leiðum. Fyrsta úrræðið er að gera fólki kleift að vinna lengur 

en einnig að hækka lífeyristökualdur, til dæmis með því að tengja hann við lífslíkur fólks 

eins og er gert í Danmörku. Auðveldasta lausnin á vandamálinu er að auka og auðvelda 

fólksflutninga á milli landa fyrir fólk á vinnufærum aldri en því fylgja sérstök vandamál. 

Einhverstaðar frá kemur fólkið og ef fólksflutningar aukast í einu landi þýðir það 

fólksfækkun í öðru landi á móti. Auk þess ef auðvelt er að flytja á milli staða er ekkert 

sem stoppar fólk í að flytja aftur ef harðnar í ári (Renuga Nagarajan o.fl., 2016). 

5.5 Mannfjöldi Íslands 2020 og mannfjöldaspá 

Fólksfjöldi á Íslandi í ársbyrjun 2020 var um 360 þúsund manns. Aldursdreifingu 

mannfjöldans má sjá á mynd 9. Þar er skipt í nokkra aldurshópa, 0-15 ára þar sem þau 
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eru ekki á vinnualdri og ekki farin að borga í lífeyrissjóð, svo er það 16-66 ára þar borga 

flestir í lífeyrissjóð og síðast en ekki síst 67 ára+, þar sem eru þeir sem eru á lífeyrisaldri. 

Á myndinni má sjá að þrátt fyrir að 67+ aldursflokkurinn sé stærstur í árafjölda og spanni 

yfir 30 ár, er hann ekki stærstur í fjölda.  

 

Mynd 9. Aldursdreifing á Íslandi árið 2020. 

Meðalfólksfjölgun á Íslandi á árunum 1997-2018 er um 1,23%. Mannfjöldaþróun 

hefur verið sveiflukennd hér á landi en nú gera mannfjöldaspár til ársins 2060 ráð fyrir 

að það hægi aðeins á fólksfjölgun, núna er fólksfjölgun um 0,8% á ári en árið 2060 gera 

spár ráð fyrir því að fólksfjölgun verði komin í 0,26% á ári. Á móti hækkar hlutfall þeirra 

sem verða eldri, þar sem lífslíkur fólks aukast með tímanum. Heildar fólksfjölgun ætti þá 

að vera um 97,3 þúsund manns, úr 358,6 þúsund árið 2020 í 455,9 þúsund árið 2060. 

Árið 2020 er fjöldi þeirra sem eru á lífeyrisaldri um 45 þúsund eða 12,63% af mannfjölda 

landsins en árið 2060 gera spár ráð fyrir að fjöldi á lífeyrisaldri verði um 110 þúsund 

manns eða 24,12% af mannfjölda landsins. Það er aukning um 64,6 þúsund manns á 40 

ára tímabili. Mannfjöldaspá fyrir Ísland til ársins 2060 sést á mynd 10 (Eurostat, e.d.-a). 
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Mynd 10. Mannfjöldaspá á Íslandi til ársins 2060.  

Íslenska lífeyrissjóðskerfið er sterkt og vel undirbúið til að mæta fjölgun 

eftirlaunaþega, það sést vel með því að skoða eignir lífeyrissjóða sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu, eins og við gerðum í kafla 3.5. (Gunnar Baldvinsson, 2012).  

5.6 Mannfjöldi Danmerkur 2020 og mannfjöldaspá 

Mannfjöldi í Danmörku í ársbyrjun 2020 var rúmlega 5,8 milljónir. Aldursdreifingu 

mannfjöldans má sjá á mynd 11. Þar er myndinni skipt upp eins og hjá Íslandi, 0-15 ára 

þar sem þau eru ekki á vinnualdri og greiða ekki í lífeyrissjóð, svo 16-66 ára þar sem fólk 

er líklega á vinnumarkaði og greiðir í sjóðina og svo 67 ára+, sem fá greitt úr sjóðunum. 

Á myndinni má sjá að nánast jafn margir eru í yngsta og elsta aldursflokkinum eða 

rúmlega milljón í hvorum þótt elsti flokkurinn nær yfir meira en tvöfalt fleiri ár en yngsti.  
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Mynd 11. Aldursdreifing í Danmörku árið 2020.  

Meðalfólksfjölgun í Danmörku árin 1997-2018 var 0,44%. Mannfjöldaspár í 

Danmörku gera ráð fyrir því að það hægi á fólksfjölgun til ársins 2060. Árið 2020 er gert 

ráð fyrir að fólksfjölgun sé um 0,58% af mannfjölda landsins eða 34,3 þúsund manns á 

ári. Árið 2060 er ekki gert ráð fyrir nema 0,13% fólksfjölgun á ári eða 8,2 þúsund manns. 

Heildar spá um fólksfjölgun frá 2020-2060 í Danmörku eru 714 þúsund manns. Á sama 

tíma er spáð aukningu ellilífeyrisþega um 219,9 þúsund manns (Eurostat, e.d.-a). 

  

 

Mynd 12. Mannfjöldaspá í Danmörku til ársins 2060.  
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Í Danmörku er verið að hækka ellilífeyrisaldur í þrepum, árið 2020 getur fólk farið á 

ellilífeyri þegar það nær 65 ára aldri, árið 2022 hækkar það í 67 ára og árið 2030 hækkar 

það aftur í 68 ára. Tekið er tillit til þess í aukningu fólks á ellilífeyrisaldri á mynd 12, sem 

skýrir þessa þróun betur. Fjöldi þeirra sem eru á ellilífeyrisaldri árið 2020 eru 1.156 

þúsund manns eða 19,8% af fólksfjöldanum í Danmörku, árið 2060 er spáð að fjöldi 

þeirra verði 1.448 þúsund eða 22,1% af fólksfjöldanum. Árið 2020 komust 65.269 manns 

á lífeyrisaldur í Danmörku (Eurostat, e.d.-a). 
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6 Samanburður á lífeyriskerfum á milli Íslands og Danmerkur 

Í töflu 5 og töflu 6 hér fyrir neðan má sjá almennan samanburð á lífeyriskerfum 

landanna tveggja. Tafla 5 sýnir samanburð á fyrstu stoð kerfanna skv. skilgreiningu 

Alþjóðabankans, þ.e. Almannatryggingar á Íslandi og grunnlífeyri og ATP kerfið í 

Danmörku. Tafla 6 sýnir svo samanburð á annarri stoð kerfanna skv. skilgreiningu 

Alþjóðabankans í löndunum tveim.  

Tafla 5. Samanburður á milli landanna á fyrstu stoð lífeyriskerfa samkvæmt skilgreiningu 
Alþjóðabankans. 

 Ísland Danmörk 

Tegund: Almannatryggingar. Grunnlífeyrir og iðgjaldakerfi 

(ATP). 

Lífeyristökualdur: 67 ára. 65 ára, árið 2022 hækkar í 67 

ára, árið 2030 hækkar í 68 ára. 

Flýting/seinkun á 

lífeyristökualdrei: 

Má hefja lífeyristöku frá 65-80 

ára. 

Má hefja lífeyristöku 3 árum 

fyrr háð skilyrðum og seinka 

mest um 10 ár. 

Forsendur lífeyris: Búseta. Lágmark 3 ár en 40 ár 

fyrir fullan rétt. 

Búseta fyrir grunnlífeyri en að 

hafa unnið og borgað í ATP. 

Lágmark 3 ár en 10 ár fyrir 

erlenda ríkisborgara og 40 ár til 

að fá fullan rétt. 

Lágmarkslífeyrir m.v. fullan rétt: 256.789 ISK Grunnlífeyrir: 6,327 DDK + 

lífeyrisauki 6,923 DDK = 13,250 

DDK (282.105 ISK m.v. gengi 21. 

apríl 2020) 

Uppbætur til tekjulágra: 64.889 ISK, í formi 

heimilisuppbótar ef 

einstaklingur býr ein/n. 

Heilbrigðis-, húsnæðis- og 

hitunarstyrkir auk 

lífeyrisaukans. 

Fjármögnun: Skattfé. Grunnlífeyrir með skattfé en 

ATP með iðgjöldum. 
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Tafla 6. Samanburður á milli landanna á annarri stoð lífeyriskerfa samkvæmt skilgreiningu 
Alþjóðabankans 

 Ísland Danmörk 

Tegund: Full sjóðsöfnun af 

lífeyrissjóðum. 

Full sjóðssöfnun í flestum 

tilvikum af tryggingarfélögum. 

Skylduaðild: Með lögum. Samningsbundinn. 

Skilgreind iðgjöld/ skilgreid 

réttindi: 

Í flestum tilfellum skilgreind 

iðgjöld, aðeins eldri deildir 

opinberra starfsmanna með 

skilgreind réttindi. 

Skilgreind iðgjöld. 

Lífeyristökualdur: Opinberir starfsmenn 65 ára 

aðrir 67-70 ára. 

65 ára. 

Flýting/seinkun á 

lífeyristökualdri:  

Frá 60 til 75 ára. Frá 60 til 75 ára. 

Aðrar tryggingar: Örorku- og 

eftirlifendatryggingar algengar. 

Örorku- og 

eftirlifendatryggingar 

lögbundnar. 

Iðgjöld: Lögbundinn 12% af launum, 

getur farið upp í 15,5%. 

Launþegi greiðir alltaf 4%, 

atvinnurekendur á móti. 

Á milli 12% og 18%, algengast 

er 12%. Launþegi greiðir 1/3 á 

móti 2/3 frá atvinnurekendum. 

Útgreiðsla: Ævilangur lífeyrir. Háð upphaflegu vali um 

ævilangan lífeyri eða eina 

greiðslu. 
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7 Samanburður á stærð lífeyriskerfisins á Íslandi og í Danmörku 

Um það hefur verið deilt, hvort lífeyriskerfið sé of stórt eða hvort það sé ekki nógu stórt. 

Kerfið er eins og áður segir byggt upp með sjóðsöfnun og nefna má fjögur atriði sem 

skipta máli þegar stærð lífeyriskerfa með sjóðsöfnunarkerfi er skoðuð.    

7.1 Stærð lífeyriskerfisins sem hlutfall af vergri landsframleiðslu 

Stærð og styrkur lífeyriskerfa er gjarnan mældur sem hreinar eignir þeirra sem hlutfall af 

vergri landsframleiðslu (VLF) og er hann með þeim hæstu í heiminum hér á landi og í 

Danmörku (OECD, 2019-a). Lífeyriskerfi beggja landa geta því verið talin mjög stór í 

alþjóðlegum samanburði. Árið 2018 var þetta hlutfall 198,6% í Danmörku og 151% á 

Íslandi og spár gera ráð fyrir að þetta hlutfall muni aukast á næstu árum.  

Lífeyrissjóðirnir eiga miklar eignir, enda eru eignir þeirra að mestu sparnaður 

landsmanna síðustu 50 ára. Fyrir iðgjöldin hafa lífeyrissjóðirnir fjárfest til að ávaxta 

greiðslurnar. Lífeyrissjóðirnir fjárfesta í langtímaverkefnum, sem er mikilvægt í 

efnahagslegu tilliti. Útfrá þessu sjónarmiði er kannski ekki rétt að segja að lífeyriskerfið 

sé of stórt, það er samt ekki heldur of lítið. Gallinn er sá hérlendis að þeir hafa fjárfest of 

mikið innanlands, enda ekki haft tækifæri á öðru nema í 15-20 ár. Ef vægi erlendra 

fjárfestinga eykst á næstu árum þá minnkar mögulega áhættan af efnahagslegu og 

samkeppnislegu áhættunum sem nefndar voru í kafla 3.5. og 3.6.1..  

7.2 Raunvextir og mannfjöldavöxtur 

Í öðru lagi eru það langtímaraunvextir og langtímafólksfjölgun sem skipta máli í stærð 

sjóðsöfnunarkerfa. Samkvæmt gullnu reglunni um stærð fjármagnsstofns (e. Golden rule 

of capital stock) í einföldu líkani, er fjármagnsstofn of stór ef raunvextir eru lægri en 

mannfjöldavöxtur (George Alogoskoufis, 2019). Af þessu má draga þá ályktun að 

fjármagnsstofn sé of lítill ef raunvextir eru hærri en mannfjöldavöxtur, þá er hagkerfi 

talið kvikt hagkvæmt og rými fyrir meiri sparnað. Því meiri sem munurinn er á milli 

þessara tveggja þátta, því meiri rök eru fyrir auknum sparnaði. Ef fólksfjölgun er aftur á 

móti meiri en raunvextir er hagkerfi talið kvikt óhagkvæmt og fjármagnsstofn er of stór 

og þar af leiðandi ekki rými fyrir meiri sparnað.  
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Þegar sparnaður eykst, lækka aftur á móti raunvextir. Það má skýra með því að 

raunvextir ákvarðast af því hversu mikið fólk vill spara við gefið vaxtastig og hversu 

mikið fyrirtæki vilja fjárfesta við gefið vaxtastig. Aukinn sparnaður síðustu ára í 

heiminum hefur verið talinn helsta ástæða lækkunar raunvaxta (Seðlabanki Íslands, 

2019). Lágt vaxtastig hefur áhrif víða og gerir fjárfestum, þar á meðal lífeyrissjóðum, 

erfitt að sækja áhættulausa ávöxtun á fjármagn í innlánum og þurfa þeir að leita í 

áhættumeiri fjárfestingar til að fá raunávöxtun (Agnar Tómas Möller, 2019).  

Á mynd 13 má sjá samanburð á meðalraunvöxtum og meðalmannfjöldavöxt síðustu 

20 ára í báðum löndum.  

 

Mynd 13. Meðalraunvextir og meðalmannfjöldavöxtur í báðum löndum 1997-2018.  

Á tímabilinu 1997-2018 var meðaltal langtímaraunvaxta 3,13% á Íslandi en á sama tíma 

1,54% í Danmörku (OECD, 2020-a; OECD, 2020-c). Á sama tíma var meðalfólksfjölgun 

1,23% á Íslandi en 0,44% í Danmörku (World Bank, 2020). Mismunurinn er því 1,9% á 

Íslandi en 1,1% í Danmörku. Eins og áður sagði, því meiri sem munurinn er á milli 

raunvaxta og fólksfjölgunar, því meiri rök eru fyrir stærri fjármagnsstofni og þar með 

auknum sparnaði og þar af leiðandi meiri sjóðsöfnun hjá lífeyriskerfunum. Það er því 

hægt að draga þá ályktun að það séu meiri rök fyrir aukinni sjóðsöfnun hér á landi en í 

Danmörku, þótt bæði lönd hafa rými til að stækka fjármagnsstofnin með því að auka 

sparnað og sjóðsöfnun. Hafa þarf í huga að samanburður á raunvöxtum á milli landa skal 

taka með fyrirvara um að áhættuálag er mismunandi í löndunum og raunvextir 

endurspegla líka áhættu, en í kenningunni er gert ráð fyrir áhættulausum raunvöxtum.  
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7.3 Hagsveiflur 

Í þriðja lagi eru það hagsveiflur. Því meiri hagsveiflur sem eru í kerfinu því meiri rök eru 

fyrir aukinni sjóðsöfnun. Rökin fyrir því eru að því meiri sem hagsveiflur eru því meiri 

sveiflur eru í skattheimtu, sem hefur áhrif á lífeyrisgreiðslur úr gegnumstreymiskerfum 

því þau eru fjármögnuð með skattheimtu. Hagsveiflur hafa ekki sömu áhrif á sjóðsöfnun 

því þeir sjóðir geta fjárfest erlendis til að dreifa áhættu, sem er mikilvægt að þeir geri 

eins og hefur komið fram í kafla 3.6. og 3.6.1. og geti þannig varið sig fyrir innlendum 

hagsveiflum. Þannig má gera ráð fyrir að minni sveiflum í útgreiðslum lífeyriskerfa sem 

byggja á sjóðsöfnun. Því meiri sem innlendar hagsveiflur eru því betra er að vera með 

sjóðsöfnun, að því gefnu að sjóðirnir dreifi áhættu með því að fjárfesta erlendis (Marías 

Halldór Gestsson, munnleg heimild).  

Tafla 7. Staðalfrávik í hagvexti á árunum 1997-2018 í báðum löndum.  

 Staðalfrávik í 

hagvexti 1997-2018 

Ísland 3,60% 

Danmörk 1,87% 

 

Á myndum 13 og 14 má sjá hagvöxt á Íslandi og í Danmörku á árunum 1997-2018. 

Hann hefur sveiflast meira á Íslandi en hæst fór hann í 9% árið 2007 samanborið við 

3,9% í Danmörku árið 2006. Staðalfrávik í hagvexti á Íslandi á þessu tímabili er 3,60% 

samanborið við 1,87% í Danmörku, eins og sést í töflu 7 (Hagstofa, 2020; Statistics 

Denmark, 2020). Því eru meiri hagsveiflur á Íslandi og meiri rök fyrir því að þar sé 

sjóðsöfnunarkerfi, að því gefnu að fjármagnsflutningar séu frjálsir til og frá landinu 

(Marías Halldór Gestsson, munnleg heimild).  
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Mynd 14. Hagvöxtur (%) á Íslandi 1997-2018 

 

Mynd 15. Hagvöxtur (%) í Danmörku 1997-2018. 

Bæði kerfin eru að miklu leyti byggð upp með sjóðsöfnun en að einhverju leyti með 

gegnumstreymi, þ.e. opinberu kerfin eru bæði byggð upp með gegnumstreymi en 

óopinberu kerfin auk ATP-sjóðsins í Danmörku eru byggð upp með sjóðsöfnun. Það segir 

okkur að bæði kerfin virka vel og nægur lífeyrissparnaður sé til staðar til að mæta 

fjölgun lífeyrisþega, eins og ætti að vera í sjóðsöfnunarkerfum.  

7.4 Þróun á fjölda lífeyrisþega 

Í fjórða lagi er það hlutfall lífeyrisþega af mannfjölda á næstu árum. Eins og kom fram í 

kafla 5 og sést hér í töflu 8 þá er fjölgun lífeyrisþega á Íslandi mun meiri en í Danmörku á 

næstu 40 árum. Danska þjóðin er eldri en íslenska þjóðin og hefur í dag stærra hlutfall á 

lífeyrisaldri og því ættu þeir að vera með stærri sjóð, auk þess sem hlutfallið hjá 



 

59 

Danmörku mun ekki aukast eins mikið til ársins 2060 og íslenska. Íslenska lífeyriskerfið 

þarf og ætti að hafa meira svigrúm til að stækka á næstu árum þar sem hlutfall 

lífeyrisþega hækkar mjög mikið til ársins 2060. Því hærra sem hlutfall fólksfjölda á 

lífeyrisaldri er, því stærri ætti sjóður lífeyriskerfis að vera því það eru fleiri að fá greitt úr 

sjóðnum.   

Tafla 8. Hlutfall af fólksfjölda á lífeyrisaldri í báðum löndum 2020 og spár árið 2060. 

 Hlutfall fólksfjölda á 

lífeyrisaldri 2020 

Hlutfall fólksfjölda á 

lífeyrisaldri 2060 

Ísland 12,63% 24,12% 

Danmörk 19,8% 22,1% 

7.5 Hvort lífeyriskerfið er stærra? 

Danmörk er með stærra lífeyriskerfi miðað við þau fjögur atriði sem við skoðuðum hér 

fyrir framan, þ.e. stærð lífeyriskerfisins sem hlutfall af VLF, mismunur á raunvöxtum og 

fólksfjölgun út frá Gullnu reglunni, staðalfráviki í hagsveiflum og þróun á fjölda 

lífeyrisþega á komandi árum. Stærra kerfi er ekki endilega betra, en þessi atriði benda 

einnig til þess að lífeyriskerfið í Danmörku sé nær því að nálgast það að vera of stórt 

frekar en það Íslenska.  

Hlutfall eigna lífeyriskerfisins er mun hærra í Danmörku en á Íslandi sem bendir til 

þess að það sé stærra. Það er minni mismunur á raunvöxtum og fólksfjölgun í Danmörku 

en á Íslandi sem segir að þeir séu nær því að vera í „jafnvægi“ í Gullnu reglunni 

(raunvextir = fólksfjölgun) og því hafa Danir minna rými til að auka við sjóðsöfnun, sem 

má túlka þannig að lífeyriskerfið sé stærra þar. Mismunurinn er meiri á Íslandi og því 

meiri rök fyrir aukinni sjóðsöfnun. Hagsveiflur eru ekki jafn miklar í Danmörku og 

staðalfrávik því lægra, meiri hagsveiflur og þ.a.l. hærra staðalfrávik gefa rök fyrir aukinni 

sjóðsöfnun, sem má túlka þannig að danska sjóðsöfnunarkerfið sé stórt og muni ekki 

þurfa stækka mikið meira, aftur á móti benda niðurstöðurnar til þess að tilefni sé fyrir 

íslenska lífeyriskerfið til að stækka. Síðast en ekki síst er hlutfall lífeyrisþega í Danmörku 

hærra árið 2020, því hærra hlutfall segir því stærra ætti kerfið að vera. Hlutfallið mun 

ekki koma til með að aukst mikið til ársins 2060 og því einnig hægt að túlka það þannig 
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að danska lífeyriskerfið er stórt og hefur minni þörf til að stækka en íslenska 

lífeyriskerfið. Hlutfall lífeyrisþega á Íslandi mun aukast mikið á næstu 40 árum og mun 

fara framúr Danmörku fyrir árið 2060, sem þýðir að lífeyriskerfið þarf að stækka á næstu 

árum til að koma til móts við fjölgun lífeyrisþega. 

7.6 Sjóðsöfnun síðustu 50 ár á Íslandi 

Mun fleiri einstaklingar eru á vinnumarkaði og borga í lífeyrissjóð heldur en eru á 

lífeyrisaldri og taka út úr þeim. Árið 2014 voru greidd iðgjöld til lífeyrissjóðanna um 158 

ma.kr. á móti 114 ma.kr útgreiðslum úr lífeyriskerfinu. Hreint innflæði var því um 44 

ma.kr., sem er svipuð upphæð og árin á undan. Ef við miðum við mannfjöldaspá Íslands 

sem kom fram í kafla 5.5 og spá um hækkandi hlutfall lífeyrisþega í kafla 5.2., er hægt að 

gera ráð fyrir því að hreint innflæði hafi þegar náð hámarki og fari hægt lækkandi á 

næstu árum í tak við hækkandi hlutfall lífeyrisþega. Það er vegna þess að iðgjöld lækka 

með lækkandi mannfjölda á vinnualdri ásamt hærri útgreiðslu lífeyirssjóðanna vegna 

hækkandi hlutfalls lífeyrisþega. Spár gera svo ráð fyrir að hreina innflæðið stöðvist árið 

2033, þegar útgreiðslur lífeyrissjóðanna verði jafnar inngreiðslum til þeirra. Hreina 

innflæðið (iðgjöld – lífeyrisgreiðslur) sem kemur inn í lífeyrissjóðina, ætti að nýta í 

fjárfestingar erlendis til að auka vægi þeirra þar sem takmarkað hefur verið af erlendum 

fjárfestingum í gegnum tíðina. Eins og áður hefur komið fram þá hafa lífeyrissjóðirnir 

ekki haft mikil tækifæri til þess að fjárfesta erlendis en þau tækifæri sem hafa komið, 

hafa ekki verið fullnýtt (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014).   

Flestir íslendingar hófu að greiða í lífeyrissjóði með kjarasamningum árið 1969. Ef við 

tökum dæmi um sextán ára einstakling sem hóf störf á vinnumarkaði árið 1969 og hefur 

því borgað frá upphafi í lífeyrissjóð. Þessi einstaklingur ætti að vera 67 ára í ár og getur 

því hafið lífeyrisgreiðslur frá sjóðunum. Þannig eru fyrstu kynslóðirnar sem hafa greitt 

allan tímann í lífeyrissjóði frá því þau fóru á vinnumarkað að hefja lífeyristöku. Þannig 

munu útgreiðslur lífeyrissjóðanna vaxa hratt á komandi árum. Þar sem kerfið á Íslandi er 

fjármagnað með iðgjaldagreiðslum í gegnum sjóðstreymi eins og margoft hefur komið 

fram í þessari ritgerð, leggur það ekki fjárhagslegar byrðar á vinnandi kynslóðir. Þessi 

einstaklingur er því að taka út lífeyri úr sínum eigin sjóði, sem hann er búin að byggja 

upp í rúm 50 ár. Fólk fær svo úr sjóðunum í takt við það sem það hefur lagt til þeirra og 

ættu því flestir að lifa áhyggjulausu ævikvöldi það sem eftir er, ólíkt því sem þekkist í 
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kerfum sem hafa aðeins gegnumstreymi þar sem útlit er fyrir það að lífeyrisgreiðslur 

minnki á næstu árum eða aukin byrði verði lögð á vinnandi kynslóðir, sem er 

raunveruleikinn hér á landi fyrir þær kynslóðir sem lögðu ekkert eða lítið í lífeyrissjóðina 

sökum aldurs, sem fá aðeins lágmarkslífeyri frá almannatryggingum. Kerfi sem byggt er 

upp með gegnumstreymi horfir nefnilega upp á erfiða tíma með hækkandi hlutfalli 

lífeyrisþega á móti fækkun vinnandi einstaklinga. Sérstaða Íslands innan OECD landanna 

á lífeyrismarkaði er einmitt sú að frá árinu 2004 hafa lífeyrissjóðirnir greitt hærri 

upphæð í lífeyri heldur en almannatryggingar (hið opinbera). Vert er þó að taka fram að 

sjóðsöfnunarkerfin eru ekki fullkomin, því ef sjóðsöfnunarkerfi hefur byggt 

fjárfestingastefnu sína nánast alfarið á ríkistryggðum eignum, verður það fyrir sama 

vandamáli og gegnumstreymiskerfi, þar sem ríkið verður miðpunktur í millifærslum á 

milli kynslóða. Á Íslandi eiga lífeyrissjóðirnir um 34% af ríkisskuldabréfum sem fellur ekki 

undir þetta ákvæði og því á þessi vandi ekki við Ísland í dag (Hagfræðistofnun, 2017).
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8 Lokaorð 

Allar athuganir sem hafa verið framkvæmdar í þessari ritgerð til að leita svara við 

spurningunni  „er  íslenska lífeyriskerfið of stórt?“ benda til þess að það sé ekki of stórt. 

Það er vissulega stórt en hefur rými til að stækka meira miðað við danska lífeyriskerfið. 

Samanburður á lífeyriskerfum í Danmörku og á Íslandi segja einnig að danska 

lífeyriskerfið sé stærra en það íslenska.  

Hlutfall eigna lífeyriskerfisins af vergri landsframleiðslu er hærra í Danmörku, en spár 

sem komu fram í kafla 3.5. gera ráð fyrir að það muni hækka á Íslandi á næstu árum. 

Hærra hlutfall í Danmörku segir okkur að hlutfallið geti aukist á Íslandi samanborið við 

Danmörk.  

Samanburður á langtímaraunvöxtum og langtímafólksfjölgun út frá Gullnu relgunni 

segir að það sé rými til aukinnar sjóðsöfnunar hérlendis. Það er vegna þess að meðaltal 

raunvaxta síðustu 20 ára er hærra en meðaltal fólksfjölgunar á sama tíma. Mismunurinn 

er 1,9% á Íslandi og 1,1% í Danmörku. Því meiri mismunur á milli raunvaxta og 

fólksfjölgunar, því meiri rök eru fyrir aukinni sjóðsöfnun. Þess vegna má segja að það séu 

meiri rök fyrir aukinni sjóðsöfnun á Íslandi en í Danmörku. 

Niðurstöður úr hagvexti síðustu 20 ára sýna að hagsveiflur eru meiri á Íslandi. 

Staðalfrávik hagvaxtar var hærra hérlendis eða 3,60% á móti 1,87% í Danmörku. Því 

meiri sem hagsveiflur eru, því meiri þörf er á sjóðsöfnun sem getur dreift áhættu með 

erlendum fjárfestingum. Hagsveiflur hafa nefnilega áhrif á skattgreiðslur, sem hefur 

áhrif á lífeyrisgreiðslur í gengumstreymiskerfum.  

Fjölgun lífeyrisþega á næstu árum segir til um að íslenska lífeyriskerfið sé ekki of stórt 

í dag og muni frekar þurfa að stækka á næstu árum til að mæta fjölguninni. 

 Eins og kom fram í upphafi ritgerðar er erfitt að bera saman lífeyriskerfi á milli landa 

vegna mismunandi uppbyggingu lífeyriskerfa, lagaramma, aldurssamsetningar og margt 

fleira sem erfitt er að taka tillit til eða gera ráð fyrir. Einföldu mælikvarðarnir í þessari 

ritgerð gáfu þó skýra niðurstöðu en augljóst er að það er hægt að kafa enn dýpra til að 

leita svara við spurningunni, „er lífeyriskerfið of stórt?“.  
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